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Analisis de una estrategia con opciones: Ratio Put Spread sobre REE

Resumen

El principal objetivo de este trabajo consiste en el andlisis de una estrategia con
opciones financieras, concretamente, el ratio put spread. Se pretende conseguir
profundizar en el marco teérico de las opciones ademas de la mejora de habilidades y

destrezas en la recabacién, organizacion e interpretracion de los datos.

Para ello, se comienza en un primer capitulo desarrollando a nivel teérico el concepto
de las opciones, su valoracion y funcionamiento enfocandose finalmente en las que
conforman la estrategia. A continuacién, se estudia y analiza sobre un caso real, la
aplicacién del ratio put spread sobre la empresa elegida, en este caso, Red Eléctrica de
Espafna. Aqui se detallan los calculos realizados para su valoracién y el andlisis de
sensibilidad con el fin de dar una resolucidén acerca de la conveniencia de la estrategia.
Ademas, se analizan los resultados conseguidos en el horizonte de estudio en el que se
realiza el trabajo.

Con ello, se ha conseguido aplicar los conocimientos tedricos adquiridos sobre un caso
real, aprendiendo a manejar grandes volumenes de datos empleando la hoja de calculo
como herramienta de valoracion financiera. A su vez, se han desarrollado competencias
tales como: el manejo de bibliografia especializada en inglés, lo que ha aportado un
mayor conocimiento en la terminologia financiera en dicho idioma, ademas de las
habilidades para poder emprender estudios en este campo en un futuro con mayor

autonomia.

Palabras clave: opciones financieras; ratio put spread; Black-Scholes; hoja de célculo;
volatilidad.
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Summary

The aim of this project is to analyse a strategy with financial options, in particular, the
ratio put spread one. It is intended to deepen in the theoretical framework of the options,
as well as the improvement of the abilities and skills of data collection, organisation and
interpretation.

In order to do this, in the first chapter the concept of the options, their valuation, and the
way they work, is developed from a theoretical approach. Finally, the attention is paid
to the options which shape the strategy. Next, a real case is studied and analysed, the
application of ratio put spread on a chosen company, in this case, Red Eléctrica de
Espana. The calculations done are detailed here in order to evaluate them and to analyse
the sensitivity, with the goal of deciding how convenient the strategy is. Besides, the
results achieved are analysed within the scope of study in which this project is done.

The theoretical knowledge acquired has been applied to a real case. A big amount of
data has been dealt with using a spreadsheet as a financial tool. Furthermore, several
skills such as the use of bibliography in English, have been developed. Thanks to this,
further knowledge of specific vocabulary in this language has been acquired as well as
the abilities to be able to do research in this field in the future in a more self-sufficient

way.

Key words: financial options; ratio put spread; spreadsheet; Black-scholes; volatility.
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Introduccion

En la actualidad, el mercado de los derivados financieros ha adquirido una gran
importancia, lo cual ha dado lugar a una etapa en la que es fundamental su conocimiento
por parte de los profesionales de finanzas (Hull, 2014).

Un derivado financiero es un producto financiero cuyo valor de cotizacion esta basado
en el precio de otro activo. Las ventajas de comprar un derivado en lugar de su activo
subyacente de manera directa, son por una parte, el ahorro en primera instancia en la
inversion inicial y que su liquidacion se realiza en una fecha futura a un precio pactado
en el presente.

Hoy en dia, existe una gran variedad de productos derivados, entre los cuales podemos
destacar los futuros y las opciones financieras. En ambos productos, se negocia el
precio de compra o de venta a una fecha futura de un activo. La principal diferencia entre
ambos, es que en los futuros, el inversor esta obligado a ejercer, sin embargo, en las
opciones, el tenedor de ésta tiene el derecho pero no la obligacion de ello a través del
pago de una prima. Es por ello que éstas ultimas han alcanzado una mayor popularidad.

Asi pues, en el mercado financiero moderno los contratos de opciones financieras son
una pieza fundamental. Esto se debe a la valoracion de éstas por parte de los inversores
debido a su flexibilidad ya que es posible formar combinaciones con los diferentes tipos
de opciones dando lugar a diversas estrategias. Dichas estrategias se pueden adaptar
a las diferentes circunstancias del mercado. Estas pueden ser, por ejemplo, estrategias
basadas en la volatilidad o estrategias diferenciales en las que se busca sacar ventaja
de las diferentes expectativas en el mercado (Cohen, 2013).

Por tanto, el objetivo principal de este trabajo es el andlisis de una de las estrategias
mas populares con opciones financieras, el ratio put spread. Esta estrategia ha sido
escogida siguiendo las indicaciones y recomendaciones del tutor. A lo largo del trabajo,
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sera referida en su término inglés al igual que se emplearan otros muchos en este
idioma, siguiendo las recomendaciones de Castelo Montero (2003) en el uso de los

términos financieros.

Este objetivo principal engloba la consecucién de otros objetivos mas especificos tales
como:

» De manera tedrica, profundizar en los conocimientos de las opciones financieras
centrandose en su valoracién mediante modelos, analizando las variables que
influyen en éstas y sus medidas de sensibilidad, tanto de manera individual para
cada opcién como para la estrategia.

» Investigar acerca de un caso real para reunir e interpretar los datos relevantes.
Asi, tras su posterior organizacién podremos realizar un exahustivo analisis de
la aplicacion practica de la estrategia. De esta manera, se podra emitir un juicio
acerca de la utilidad y de la conveniencia de ésta.

» Aprender a emplear la hoja de calculo como herramienta de valoracion financiera
y de apoyo a la toma de decisiones. El uso de este tipo de herramienta facilita la
organizacion de la informacion, lo que ayuda a una mejor presentacion y

comprension de los resultados.

Para finalizar, el trabajo ha sido estructurado tal y como sigue:

* Una primera parte, donde se desarrolla el marco teérico. En ella, se abarca las
caracteristicas, funcionamiento y el método de valoracion de las opciones
financieras, siempre comenzando de manera general para acabar centrandonos
en la estrategia que nos conscierne.

* La segunda parte consiste en la aplicacion practica de los conocimientos
anteriores con un caso real, comentando el procedimiento seguido y los
resultados obtenidos.

» Por dltimo en la tercera parte, se expone la implantacién del prototipo de la
estrategia en la hoja de célculo, mostrando su estructura y los diferentes
recursos usados tales como tablas y graficos dinamicos.

Beatriz Martinez Prego
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1. Fundamentos de las opciones
financieras

1.1 Notas basicas

Una opcién financiera es un contrato que da derecho, pero no la obligacién, a su
poseedor a comprar o vender un activo subyacente a un precio determinado durante un
periodo o en una fecha prefijada (Lamothe Fernandez & Pérez Somalo, 2003).

Su uso surge por la necesidad de hacer frente al riesgo percibido por los participantes
en el mercado a causa de la variablidad de los precios de los activos. Una de las ventajas
de las opciones frente a cualquier otro instrumento derivado es la posibilidad que tiene
el poseedor de la opcidn, de decidir si ejercer o no el derecho. Dicha decisién, sera
tomada en funcién de si las condiciones le resultan ventajosas con respecto al precio

del activo en el mercado al contado o mercado spot (Pindado, 2012).

Asi, el contrato de una opcion queda definido por (Rogers, 2001):

» El contenido del derecho: si la opcién nos confiere el derecho de comprar o
vender.

» El activo subyacente al que se refiere: puede tratarse de acciones, divisas, tipos
de interés, commodities...

» El precio de ejercicio o strike: precio por el cual el propietario de la opcion puede
comprar o vender el activo subyacente.

» La fecha de vencimiento: fecha a partir de la cual se pierde el derecho.

» Laprima: importe que paga el comprador por la opcion.

En cuanto a su contratacion, existen dos tipos de mercados a los que podemos acudir:
a los mercados bursatiles de opciones, y a los no organizados o mercados OTC (Over
The Counter). En los mercados bursatiles, existe un grado alto de estandarizacion, y el

Beatriz Martinez Prego
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riesgo es asumido por la camara de compensacion, que se interpone entre ambas partes
del contrato. Sin embargo, en los mercados OTC, el contrato se negocia de forma
bilateral y el riesgo de incumplimiento recae directamente sobre las partes. Nos
encontramos ante opciones ya no tan estandarizadas, donde comprador y vendedor,
pueden disefar las caracteristicas de éstas. Precisamente por ello, no existe un
mercado secundario donde se puedan negociar y por tanto no tienen liquidez (Pindado,
2012).

1.2 Tipos de opciones

Podemos distinguir dos tipos de clasificacién: en funcién del periodo de ejercicio y en
funcion del derecho que otorgan las opciones (Hull, 2014).

En funcién del periodo de ejercicio, dependiendo del momento en el que se pueda
ejercer el derecho que confiere la opcion, hablamos de:

» Opciones europeas: so6lo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento.
» Opciones americanas: se pueden ejercer en cualquier momento hasta la fecha

de vencimiento.

En funcion del derecho que otorgan desde la perspectiva del comprador, hay dos tipos

de derechos diferentes segun la opcidn de la que sea propietario:

»  Opcién de compra (call): otorga al comprador de la opcion, el derecho a comprar
un activo a cierto precio en o hasta una fecha especifica. El vendedor, por tanto,
esta obligado a vender el activo a ese precio cuando el comprador ejerza su
derecho.

» Opcidn de venta (put): otorga al comprador de la opcién, el derecho de vender
un activo a cierto precio en o hasta una fecha especifica. El vendedor, por tanto,
esta obligado a comprar el activo a ese precio cuando el comprador ejerza su
derecho.

Beatriz Martinez Prego
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1.3 Posiciones en opciones

En los contratos de opciones intervienen dos partes (Hull, 2014):
» Posicién larga (long): se refiere al inversor o comprador. El que paga la prima
por adquirir el derecho que confiere la opcién.
» Posicién corta (short): se refiere al vendedor. El que tiene la obligaciéon con el
comprador y por tanto recibe la prima pagada por éste.

Ademas, segun la situacién del precio de ejercicio o strike respecto al precio de contado
0 spot, decimos que la opcidon se encuentra en las siguientes situaciones:

Tabla 1: Situaciones de una opcion

Opcidn call Opcidn put
Out of the money (OTM) Precio spot < Precio strike | Precio spot > Precio strike
At the money (ATM) Precio spot = Precio strike
In the money (ITM) Precio spot > Precio strike | Precio spot < Precio strike

Fuente: Elaboracion propia

De la combinacién de los dos tipos de opciones (opcion call y opcidén put) con las dos
posibles posiciones en el contrato (long y short), surgen cuatro posiciones béasicas en
los mercados de opciones, las cuales se analizan a continuacién, en funcion de la

situacion de la opcién.

1.3.1 Compra de opcidén de compra (long call)

En la posicion long call, se adquiere el derecho a comprar el activo subyacente al precio
de ejercicio estipulado pagando la prima. Se decide ejercer o no en funcién de las
posibles tres siguientes situaciones del precio de ejercicio respecto al precio de contado
(Rogers, 2001):

» Out of the money: El propietario de la opcién, tiene derecho a comprar el activo
a un precio mayor que el del mercado. Por lo tanto, no le interesa ejercerla y la
pérdida sufrida es el importe de la prima pagada.

» At the money: Resulta indiferente ejercer o no ya que no existe un diferencial
entre los precios del que se pueda beneficiar. Por tanto, el importe de la prima
se pierde ejerza o no, puesto que ejerciendo no obtendria ningun beneficio que
pudiera compensar el importe de ésta.

Beatriz Martinez Prego
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In the money: El propietario de la opcién tiene el derecho a comprar por un precio
menor al precio del mercado. La opcién es ejercida siempre aun estando en la
zona de pérdidas ya que nuestra ganancia vendria dada por la diferencia de
dichos precios, lo que nos permitiria recuperar parte del importe de la prima ya
pagada. Entrara en zona de beneficios una vez superado el punto muerto o
breakeven, donde el beneficio es igual al importe de la prima, pero la ganancia
neta es nula. El breakeven, en long call, es igual al precio de ejercicio mas la

prima.
Figura 1: Long call
IT™ AITM OTM
g i
= | 1
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5‘3 1
@ — i
= 1
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3 i
I I I 1 I I I I I I 1 : I I 1 I I I I I I I

"‘l-hh.
PRECID DE EJERGICIO
PRECIO DEL SUBYAGENTE Al VENCIMIENTO

Fuente: Lamothe Fernandez & Pérez Somalo (2003)

1.3.2 Venta de opcidon de compra (short call)

En la posicidn short call, se tiene la obligacién de vender el activo al precio de ejercicio

de la opcidén a la posicion long call, si ésta ejerce su derecho a comprarlo. Por ello, al

tratarse de una posicidn short, recibe la prima. Su ganancia o pérdida esta supeditada

a la decision del comprador o posicion long de si ejercer la opcién o no (Rogers, 2001):

Si ejerce la opcion: la posicién short esta obligada a vender a un precio inferior
al precio de mercado. Su ganancia se vera reducida en el importe resultante de
la diferencia entre el precio de contado y el precio de ejercicio, hasta el
breakeven, donde la ganancia sera igual a la prima cobrada y por tanto el
beneficio nulo. A partir de este punto, entraria en la zona de pérdidas, siendo
éstas ilimitadas.

Si no ejerce la opcién: el vendedor obtendra como ganancia el importe de la
prima pagada por la posicion long.

Beatriz Martinez Prego
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Figura 2: Short call
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Fuente: Lamothe Fernandez & Pérez Somalo (2003)

1.3.3 Compra de opcién de venta (long put)

En la posicion long put, se adquiere el derecho de vender el activo subyacente al precio
de ejercicio estipulado en la opcion. Se decide ejercer o no en funcién de las situaciones
siguientes (Rogers, 2001):
» Out of the money: No ejerce ya que no le interesa vender el activo a un precio
menor que su precio de mercado, perdiendo asi la prima pagada.
» At the money: En este caso es indiferente ejercer o no y la pérdida sufrida en
ambos casos se limita a la prima pagada.
» In the money: Al propietario de la opcion, le interesa vender a un precio mayor
que el precio de mercado del activo. Por tanto, ejercera su derecho de vender al
precio de ejercicio obteniendo de ganancia la diferencia entre el precio strike y
el precio de contado. Esto no quiere decir que obtenga ganancias en cualquier
caso, ya que para ello, ha de superar el breakeven, punto donde el beneficio es
igual a la prima. El breakeven o punto muerto, en long put, es igual al precio de
ejercicio menos la prima.

Beatriz Martinez Prego
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Figura 3: Long put

[N ™ ATM OTM

1
PRECIC DE EJERGICIO

PRIMA DE LA OPCION

Berglicios/Pérddas

PRECIO DEL SUBYACENTE AL VENCIMIENTO

Fuente: Lamothe Fernandez & Pérez Somalo (2003)

1.3.4 Venta de opcidn de venta (short put)

En la posicidon short put, vendemos el derecho a que la posicién long put nos venda un
activo a un determinado precio de ejercicio. Por tanto, al tener la posicion long put el
derecho, la posicion short put tiene la obligacién de comprarle el activo al precio de
ejercicio de la opcion. Por ello, recibe la prima. Su ganancia o pérdida queda
condicionada a la decisién de la posicion long put, de si ejercer o no la opcion (Rogers,
2001):

» Si ejerce la opcién: quiere decir que la posicion long put obtiene beneficios. Por
lo tanto, el precio de ejercicio es mayor que el precio de contado del activo y la
posicion short put estara obligada a comprarlo a un precio mayor que el del
mercado. Su ganancia se vera reducida en el importe resultante de la diferencia
entre el precio de ejercicio y el precio de contado, hasta el breakeven, donde la
ganancia sera igual a la prima cobrada y por tanto el beneficio nulo. A partir de
este punto, entraria en la zona de pérdidas, siendo éstas ilimitadas.

» Sino ejerce la opcion: la maxima ganancia para el vendedor o posicién short put,
serd la prima recibida.

Beatriz Martinez Prego
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Figura 4: Short put
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Fuente: Lamothe Fernandez & Pérez Somalo (2003)

En funcion de las caracteristicas de las posiciones en opciones vistas en el apartado
1.3, podemos concluir que indistintamente del tipo de opcidén de que se trate (call o put):

En una posicién larga o long:
» Su maxima pérdida deriva de no ejercer la opcion y es equivalente al importe de
la prima pagada.
* Su maxima ganancia sera ilimitada.
En una posicién corta o short:
* Su méaxima pérdida sera ilimitada.
» Su méxima ganancia se debe a la decision de la posicién larga o long de no

ejercer, y sera equivalente al importe de la prima.
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1.4 Usos de las opciones

Las opciones tienen distintas finalidades segun el tipo de negociante que opere con
éstas, entre los cuales podemos encontrar coberturistas, especuladores o arbitrajistas
(Hull, 2014).

1.4.1 Cobertura

El objetivo de las operaciones de cobertura es proteger las posiciones al contado frente
a movimientos adversos del mercado. Se toma una posicién a plazo opuesta a otra
posicion existente o prevista sobre el mercado al contado. Asi pues, si el inversor tiene
una perspectiva alcista de los precios del activo subyacente, comprara una opcién de
compra (call) para protegerse de las subidas, pudiendo comprar el activo a un precio de
ejercicio (strike) inferior al precio de contado (spot). Sin embargo, si su perspectiva es
bajista, comprara una opcion de venta (put) para beneficiarse de la caida de los precios,
vendiendo asi a un precio de ejercicio (strike) mayor que el precio de contado (spot)
(Hull, 2014).

1.4.2 Especulacion

Las operaciones de especulacién, pretenden obtener beneficios por las diferencias
previstas en las cotizaciones, segun la tendencia esperada. El especulador trata de
pronosticar correctamente la evolucion del mercado para poder anticiparse a él
(Pindado, 2012). Toma asi, una posicidon coherente con su expectativa anticipando el

precio futuro del activo. Si su prondéstico es correcto, obtendra beneficios.

Obviamente, estas operaciones no estan libres de riesgo. En cuanto a los errores de
prevision, estos no suponen graves pérdidas, ya que las opciones no se ejercen y el
Unico quebranto que se asume es la prima pagada. Es decir, limitamos las pérdidas a la
prima y el beneficio queda definido por nuestro acierto en la evolucion del precio
(Lamothe Fernandez & Pérez Somalo, 2003).

Por dltimo, mencionar que la especulacion no deja de ser una actividad imprescindible
ya que en ocasiones es la contrapartida de las operaciones de cobertura y a su vez,
confiere mayor liquidez y dinamismo negociador a los mercados (Pindado, 2012).
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1.4.3 Arbitraje

Los arbitrajistas aprovechan las diferencias de precios cuando compran y venden
simultdneamente opciones para obtener un beneficio. Cualquier inversor racional
aprovechara las oportunidades de arbitraje que se le presenten, las cuales
desapareceran al poco tiempo estableciendo asi el supuesto de un mercado libre de
arbitraje (Pindado, 2012).

1.5 Valoracion de las opciones: La prima

La prima es el precio que el comprador paga por adquirir el derecho que incorpora la
opcidn, es decir, es el valor de la opcién. Se compone de dos partes:

Prima = valor intrinseco + valor temporal (1)

» Valor intrinseco: se puede definir como la ganancia que se obtendria si se

ejerciese la opcién inmediatamente. Por tanto:

Valor intrinseco = (2)

Diferencia entre el precio mercado activo y el precio de ejercicio

Dicho valor debe ser siempre positivo o nulo. Positivo al ejercer, ya que habria
ganancia, lo cual nos dice que un valor intrinseco positivo indica una opcién en
situacion “in the money”. O nulo en caso de que no se ejerza, pues no habria
ganancia y el valor intrinseco seria igual a cero.
Ejemplo: Tenemos una opcién de compra con las siguientes caracteristicas.
Precio ejercicio o strike de la opcién sobre el activo: 7.80€
Prima de la opcién: 0.50€
El precio contado o spot del activo es de 8€.
Precio strike < precio spot, por lo tanto, ejercemos:

Valor intrinseco = 8€ — 7.80€ = 0.20€
Pero la prima cotiza a 0.50€. Esta diferencia de 0.30€ es debida al valor
temporal.
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Valor temporal: es la cantidad necesaria para compensar el riesgo que el
vendedor asume de que la opcion sea ejercida antes del vencimiento. Por tanto,
mayor valor temporal a mayor plazo hasta el vencimiento, puesto que aumenta
la probabilidad de que la opcién se pueda ejercer. Asi pues, en la misma fecha
de vencimiento, el valor temporal sera cero y la prima de la opcién dependera
Unicamente de su valor intrinseco. Se observa ademas que en una situacién “out
of the money”, la opcidon no se ejerce, siendo asi el valor intrinseco nulo y

dependiendo la prima del valor temporal en su totalidad.

Ademas, la prima no es un término estandarizado del contrato sino que depende a su

vez de diversos factores tales como:

El precio de ejercicio: cuanto mas haya que pagar por el activo, menor sera la
prima de una opcion cally mayor la de una put.
Los dividendos: si se reparten dividendos antes del vencimiento de la opcion, el
valor del activo disminuye afectando asi negativamente al valor de las opciones
call y positivamente al de las put.
El tipo de interés: su efecto es minimo. No obstante, en una opcién call, la prima
se mueve en el mismo sentido que el tipo de interés, y en sentido contrario, en
una opcion put.
La volatilidad del precio del activo: cuando las oscilaciones del precio son
grandes, las probabilidades de que la cotizacién alcance valores extremos
aumentan. Esto implica un mayor riesgo asumido por los vendedores de
opciones y mayores probabilidades de beneficio para los compradores. Por lo
tanto, a mayor volatilidad, mayor prima. Hay dos tipos de volatilidad a tener en
cuenta:
o Lavolatilidad histérica: es la obtenida a través de la varianza de los datos
histéricos del precio del activo subyacente.
o La volatilidad implicita: es la obtenida a partir de las primas pasadas de
las opciones considerando la volatilidad como incégnita a despejar en el
modelo de valoracion de opciones empleado.

La prima es definida finalmente por un valor tedrico calculado a través de un modelo de

valoracion, teniendo en cuenta los componentes y factores que influyen en ésta. Uno

de los modelos de valoracién de opciones mas relevante es el modelo de Black-Scholes.
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1.5.1 Modelo de Black-Scholes sin dividendos

El modelo se basa en una ecuacién diferencial la cual tiene en cuenta el comportamiento
de los factores que influyen en la prima, para finalmente hallar su valor tedrico (Pineiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2009).

El comportamiento del precio futuro del activo subyacente es tratado como un
movimiento continuo. Por tanto, los intervalos de tiempo (n) considerados en su
capitalizacién son infinitesimales, a diferencia de la capitalizacién compuesta donde n
es tratada de manera discreta. Asi, partiendo de la formula de capitalizacién compuesta:

Jm (3)

(14" =1+ ip)™ = (1 +E)mn

Si dividimos el afo en un nimero de fracciones cada vez mayor (mn), los intervalos de
tiempo (n) cada vez se hacen mas pequenos. Asi pues, a medida que mtiende al infinito,
la frecuencia de la capitalizacibn aumenta hasta convertirse en el limite en una

capitalizacién continua (Pindado, 2012):

mn
lim (1 +Jﬂ) = eln(l‘l'im)n =™ ( 4 )
m

m-—oco

Donde res el tipo de interés continuo que viene dado por:
r=Imn(l+1i (5)

El modelo considera tres restricciones (Black & Scholes, 1973):
» Sdlo es aplicable en opciones europeas.
» Supone la no existencia de oportunidades de arbitraje.

* No se reparten dividendos sobre el subyacente.

En el modelo de Black-Scholes sin dividendos, la formula que proporciona el valor
tedrico de una opcion es (Hull, 2011):

of 1, ,0*f  Oof (6)
a‘}‘zd S m+r5%—rf—0
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Donde,
* f eslaprimade la opcion.
* tes eltiempo que falta hasta el vencimiento.
« o2 eslavarianza, que representa la volatilidad anual del subyacente.
» S es el precio spot del activo.

» res eltipo de interés continuo.

A partir de dicha férmula, se deduce que la solucion para una opcién call (¢) y para una
put (p) seran respectivamente:
c=SN(d,) — e "TKN(d,) (7)

p =e"TKN(=d;) — SN(—d;) (8)

Donde,
* Seselprecio spot.
* K es el precio strike.
* N(d,) representa una distribucion normal.
» T es el plazo de ejercicio en afos.

* Y d;yd, son respectivamente:

ln(K)+<r+022)T (9)
d, = T
S 2 (10)
d2=ln(K)+< 02>T=d1_0ﬁ

Entre las soluciones cy p, se ve reflejada la paridad call-put, la cual dice que la prima
de una opcién call se puede calcular en funcién de la prima de una opcion put de
caracteristicas equivalentes, lo que garantiza la ausencia de oportunidades de arbitraje.
Dicha relacién se ve reflejada en la siguiente ecuacién (Pindado, 2012):

c+Ke T =p+S (11)
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Finalmente, para analizar como afectan a la prima las variaciones de los diferentes
factores que la componen, se usan unas medidas de sensibilidad denominadas las
“griegas”. Estas medidas permiten gestionar y cuantificar el riesgo de exposicion de la
opcion a los parametros de mercado por los que esta influido su valor. Cada letra griega
nos aporta informacion sobre la influencia que ejerce un factor en concreto. Asi pues,
cada una de ellas se halla partiendo de la ecuacion de Black-Scholes y calculando la
derivada parcial de la prima respecto al factor del que se trate. Su relaciéon con el valor
de la opcion, se refleja en el signo matematico de la soluciéon de las expresiones
matematicas de cada griega. Cuando ésta es positiva, se trata de una relaciéon directa

mientras que si la solucion es negativa, hablamos de una relacion indirecta.

Las principales letras griegas son las mostradas a continuacion, en este caso, bajo el
supuesto de no reparto de dividendos (Hull, 2011):

» Delta (A): mide la variacién de la prima respecto al cambio en el precio del activo
0 precio spot. Seria pues, la derivada de la ecuacion ( 6 ), es decir, la derivada
de la prima respecto al precio spot:

Tabla 2: Delta
Opcion call Opcion put
Expresién A=N(d,) A=N(d;) -1
Relacion Directa Indirecta

Fuente: Elaboracion propia

La relacion es directa para una opcién call, ya que si crece el precio spot, el
comprador gana cada vez mas por lo que tendra que pagar una mayor prima.
Sin embargo, la relacién con una opcion put es indirecta, puesto que en este
caso el comprador de la opcién gana si el precio spot decrece.

e Gamma (IN): indica cébmo cambia Delta cuando varia el precio del activo
subyacente. Se trata de la derivada de Delta respecto al precio spot, lo que
vendria siendo a su vez, la derivada de segundo orden de la ecuacion ( 6 ),
respecto a dicho precio. Su expresién matematica es igual para ambos tipos de
opciones:

LG (12)
SoNT
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Asi pues, ambas tienen el mismo valor y también la misma relacién directa con
la prima, por lo que Gamma no tiene una interpretacion financiera clara.

Theta (0): mide la sensibilidad de la prima al paso del tiempo. Hablamos pues,
de la derivada parcial de la prima, respecto a la variable T. Cabe destacar, que
el tiempo al que se refiere es al que ha transcurrido desde la contratacion de la

opcion (time decay). Se trata asi, de la derivada de la prima respecto a t:
Tabla 3: Theta

Opcién call Opcién put
Expresién SN'(dy)o SN'(d{)o
P o= NIy | 0= SN DT e dy)
2NT 24T
Relacién Indirecta Indirecta

Fuente: Elaboracion propia

La relacién con el valor de la opcion, es indirecta para ambos tipos de opciones.
Cuanto menos tiempo haya transcurrido, més falta para el vencimiento, por lo
que aumenta la probabilidad de que la opcién pueda ser ejercida. Como
consecuencia, la prima serd mayor.

Vega (v): mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la volatilidad del
precio del activo en el mercado. Seria pues, la derivada parcial de la prima
respecto a 2. Su expresion matematica es igual para los dos tipos de opciones:

v =SVTN'(d,) (13)

Tanto las opciones call como las put, se relacionan de manera directa con la
prima. A mayor volatilidad, mas posibilidades de conseguir una mayor ganancia,
lo que implica un mayor valor de la opcién.

Rho (p): indica la sensibilidad de la prima en funcion de las variaciones del tipo

de interés continuo. Se trata de la derivada parcial de la ecuacién ( 6 ), es decir,
de la prima, respecto a la variable r:

Tabla 4: Rho
Opcién call Opcién put
Expresion p=KTe "TN(d,) p=—KTe "TN(-d,)
Relacion Directa Indirecta

Fuente: Elaboracion propia
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Rho se relaciona de manera directa con el valor de la prima cuando se trata de
una opcion call. Esto se debe a que cuando aumenta el tipo de interés (),
aumenta e~"T, incrementando asi el valor de la prima. En cuanto a la relacién
en una opcion put, ésta es indirecta. Al aumentar r, aumenta a su vez e~"7, por
lo que la prima disminuye a medida que aumenta e~"T ya que en este caso se
relacionan de manera negativa. Como consecuencia, en una opcion put, la prima

serda menor al aumentar el tipo de interés.

Modelo Black-Scholes con dividendos

elo en su version original, como ya se ha visto, no consideraba el reparto de

dividendos durante la vida de la opcién. Sin embargo, mas adelante, Robert C. Merton

considerd su incorporacion teniendo asi dos posibilidades de solucién en el modelo

segun se incluyan o no los dividendos (Merton, 1973).

El divid

endo, en cuanto a su incorporacion, puede ser tratado como:

Dividendo discreto: en la vida real, los dividendos son repartidos en un momento
concreto del tiempo. En este caso, se actualizaria el dividendo con capitalizacion
continua hasta la fecha del contrato de la opcién y se restaria al precio del activo.
Dividendo continuo: supone que se reparte de manera continua a lo largo del
tiempo, lo que conlleva la introduccién del dividendo como una nueva variable

en la ecuacién del modelo.

Si se considera la introduccién de un dividendo continuo, la férmula del modelo Black-

Scholes resultante seria la siguiente:

Siendo

d 1 0°
—f+—0252 !

of
208 gzt - S5 —rf =0

g la nueva variable introducida que representa el dividendo continuo.

Tal y como sucede en el modelo sin dividendos, a partir de la ecuacién anterior se

obtienen dos soluciones diferentes, segun se trate de una opcion call (c) o una opcion

put (p):

c =e 9TSN(d,) — e "TKN(d,) (15)
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p=e "TKN(—d,) — e 9'SN(—d,)

(16)

Donde se observa la incorporacién de g, y donde d, y d, se han visto modificadas siendo

respectivamente:

(17)

(18)
=d, —oVT

Ademéds, sigue cumpliéndose la paridad call-put garantizando asi la ausencia de

arbitraje. Queda pues, redefinida de la siguiente manera:

c+Ke T =p+Se 9"

(19)

Hay que tener en cuenta que al calcularse las griegas a partir de la ecuacién de Black-

Scholes, en este caso sobre la ecuacion ( 14 ), también se ven afectadas por la

incorporacién de los dividendos. Por ello, resultan asi diferentes expresiones de cada

letra griega sin perder el significado ya explicado. Dichas expresiones se muestran

resumidas a continuacion:

Tabla 5: Las griegas en el modelo Black-Scholes con dividendos

Griega Opcion call Opcion put
Delta A=e 9N(d,) A=e 9[N(dy) — 1]
Gamma e NE(dy)e T

SoNT
Theta 0= —-SN1(dy)oe™ 9T —-SNr1(dy)oe 9T

e +qSN(dy)e T —

rKe "N (d,)

0= —qSN(—dy)e " +

24T
rKe ™ N(—d,)

Vega

v = SVT Ni(d,)e "

Rho

p=KTe "TN(d,)

p=—KTe "TN(-d,)

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Hull, 2011)
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1.6 Estrategias con opciones financieras: ratio put spread

Las opciones financieras suelen contratarse de manera combinada conformando asi,
diferentes estrategias en funcién de las opciones que se utilicen. Con ello, el inversor
consigue aprovechar las caracteristicas de una opciéon para complementar las que
presenta otra, aumentando asi las posibilidades de conseguir utilidad segun las

condiciones que presente el mercado.

En este caso se analizara el ratio put spread. Se trata de una estrategia apalancada,
donde el beneficio o pérdida se incrementan por el apalancamiento a causa del diferente
numero de opciones. Se construye mediante la compra de una opcién puty la venta de
dos opciones también put. Este ratio de 2:1 es el mas frecuente, y por ello centraremos
nuestra atencion en él, pero también podria realizarse con un ratio 3:2 por ejemplo
(Cohen, 2005).

Por tanto, se considera en este trabajo que la estrategia esta formada por:
» 2 short put. se venden dos opciones put con precio strike A, en situacién OTM.
* 1 long put. se compra una opcion put con precio strike B, en situacion ITM.
Siendo A<B y teniendo todas las opciones misma fecha de vencimiento.

Combinando dichas posiciones se obtiene el perfil de la estrategia en color naranja en
el grafico, siendo la opcion long put la representada en color azul y las dos short puts en
color verde. Dicho perfil muestra la evolucion del resultado de la estrategia teniendo en
cuenta la variacion del precio del activo subyacente o precio spot:

Figura 5: Perfil y opciones de la estrategia

0 lﬁ

Precio spot

Rezulta

32 zona 22 zona 12 zona

Fuente: Elaboracion propia
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Para su mejor comprension, la gréafica esta dividida diferenciando tres zonas diferentes.

Empezando de derecha a izquierda se observa que:

12 zona: precio spot > precio strike. No se ejerce la put comprada (long put) pero
no por ello se pierde todo el importe que se ha pagado por ella, ya que se han
recibido las primas por las dos opciones short put, que ademas, no se han
ejercido. Por tanto, la ganancia, que no beneficio, sera la diferencia entre las
primas recibidas menos la pagada.

22 zona: el precio spot comienza a descender siendo menor que el precio strike
de la opcién long put pero no menor que el de las opciones short put. Asi pues,
se ejerce la opcién long put, ganando cada vez mas por la diferencia entre los
precios spoty strike, pero no nos ejercen las opciones short put. Se obtiene asi,
todo ganancias llegando al punto de maximo beneficio, cuando el precio spot es
igual al precio strike de las opciones short put.

32 zona: el precio spot ya es menor que el precio de ejercicio de todas las
opciones de la estrategia. A partir del punto de maximo beneficio mencionado en
la 22 zona, la ganancia comienza a ser cada vez menor a medida que el precio
del activo sigue descendiendo. Se ejerce la opcion long put, pero nos ejercen las
opciones put que vendemos. La ganancia que se obtiene por la long put, no
compensa las pérdidas por la venta de las dos short put. Las pérdidas, por tanto,
no estan limitadas y serdn mas grandes a medida que el precio del activo siga
descendiendo.

Asi pues, el ratio put spread se caracteriza por (Cohen, 2005):

Precio de ejercicio: siempre mayor en la opcion long put que en las short put.
Prima: pagamos la prima por la compra de la opcidn put, pero recibimos las
correspondientes por las short put que estamos vendiendo.

Short put en situacién “Out of the money” en el momento 0: ya que se espera
que el precio del activo aumente ligeramente, no llegando a estar en un futuro
las opciones short put en situacién ITM, donde no nos van a ejercer.

Long put en situacion “In the money” en el momento 0: como se sigue con las
expectativas de que el precio sea estable, para beneficiarse de dicha estabilidad
o de un error en la expectativa alcista, se compra una opcioén put ya en situacion
ITM.

Coste de la estrategia: diferencia entre las primas recibidas y la prima pagada.
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Maxima ganancia: se alcanza cuando el precio spot es igual al precio strike de
las short puts. Para su calculo se procede de la siguiente manera:

max. ganancia = (precio strike long put — precio strike short puts) (20)

— coste estrategia

Maxima pérdida: la pérdida es ilimitada. Sera mayor cuanto mas descienda el
precio spot.

Puntos muertos o breakevens: indican para qué precio spot es nulo el beneficio.
Siempre desplazandose de derecha a izquierda podemos diferenciar dos puntos
muertos en la grafica. El breakeven up a partir del cual comenzamos a obtener
ganancias, que seria el siguiente:

Breakeven up = precio strike long put — (coste estrategia (21)

*n? de long puts)

Y el breakeven down, que nos indica el precio spot a partir del cual
entramos en pérdidas.

Breakeven down = [precio strike long put — (precio strike long put — (22)

precio strike shorts puts) x n® de short puts| + coste estrategia

Con esto se observa que el beneficio se obtiene siempre que el precio del

activo se mueva entre estos dos puntos.

Ejemplo: El activo cotiza a fecha de hoy a 15€. En base a la estrategia a seguir:

Compramos una put, de precio strike 15.50€ y pagamos una prima de 1.50€.

Vendemos dos puts, de precio strike 13.50€ con una prima recibida de 0.50€ cada una.
El coste de la estrategia es de: 1.50€ - (0.50€ * 2) = 0.50€

El maximo beneficio seria: (15.50€ - 13.50€) — 0.50€ = 1.50€

Breakeven down: [15.50€ - (15.50€ - 13.50€) * 2] + 0.50€ = 11.50€

Breakeven up: 15.50€ - (0.50€ * 1) = 15€

En vista del comportamiento de esta estrategia, vemos que es adecuada en escenarios

de baja volatilidad en el precio del activo. Como el riesgo es ilimitado, no conviene que
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el activo sufra un gran descenso en el precio, y siendo el beneficio limitado, un gran
movimiento al alza tampoco nos aportaria una mayor ganancia. Por tanto, el inversor
que adopte dicha estrategia, debe tener una expectativa neutral-alcista, esperando asi
que el precio sea lo mas estable posible manteniéndose entre los dos puntos muertos,

hasta el vencimiento.

Ademas, al tener una posicion predominantemente corta, ya que vendemos mas
opciones de las que compramos, y al estar expuestos a un riesgo ilimitado, nos interesa
qgue el tiempo que falta hasta el vencimiento (time decay), sea lo mas corto posible. Asi
estaremos menos tiempo expuestos a la variabilidad del mercado, siendo recomendable
que la fecha de vencimiento sea igual o inferior a un mes desde la formalizacion del

contrato.

Como ventajas sobre las posicidnes basicas que se han visto en el apartado 1.3, el ratio
put spread permite:

» Reducir en primera instancia el coste de la estrategia. Esto es debido a que al
vender las dos opciones put se reciben por ellas las primas, compensando asi
parte del importe pagado por la put comprada.

* Reducir parte de la posible pérdida en caso de que las expectativas sean
errbneas con la compra de la opcién put. Pues ejerciendo esta ultima opcién, en
caso de que el precio descienda mas de lo previsto, se tendra la posibilidad de
recuperar parte de lo que se pierde. Ademas, siempre habra la opcion de cerrar
posicion, comprando las opciones put que vendemos y vendiendo la opcién put

gue anteriormente compramos.
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1.6.1 Las griegas en el ratio put spread

Para gestionar el riesgo de la posicion que se toma con el ratio put spread, es adecuado

analizar el comportamiento de las griegas en dicha estrategia.

Figura 6: Las griegas en el ratio put spread
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Para ello, a continuacion, se interpretan los correspondientes graficos de cada una de

ellas, donde el eje x representa el precio spoty el eje y el valor de la opcién.

Delta: al tratarse de opciones put, cuando aumenta el precio spot, disminuye el
valor de la opcion y delta es negativa. Por ejemplo, si se tiene una delta -50,
significa que la prima aumenta 0.50€ por cada euro que disminuya el precio del
activo.

Vega: el valor de la opcion es muy sensible a los cambios en el precio del activo.
Por tanto, la volatilidad es perjudicial para esta posicion.

Gamma: es cada vez mas negativa alrededor del menor de los precios strike, lo
que significa que delta va disminuyendo de manera mas acentuada, reduciendo
esta aceleracion a medida que nos aproximamos al precio strike mas alto.

Rho: muestra que los tipos de interés elevados son beneficiosos cuando el precio
spot cae.

Theta: es positiva, lo cual indica que el paso del tiempo (un mayor time decay)
es beneficioso. No obstante, cuando el precio spot se encuentra lejos de la zona
de beneficios seria deseable tener mas tiempo para ver si fluctia el precio del
activo antes del vencimiento. Es por ello que theta es céncava.
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2. Analisis de un caso: Red Eléctrica
de Espana

En este apartado se procede a analizar la aplicacion de la estrategia explicada en el
apartado 1.6, el ratio put spread, sobre un caso real. Para ello, se ha escogido como
empresa a Red Eléctrica de Espafia, a la cual nos referiremos como REE de aqui en
adelante.

2.1 Descripcion de los datos

El horizonte temporal en el que se basa el analisis, se trata del periodo comprendido
entre el 2 de enero y el 17 de marzo de 2017.

Para la obtencion de los datos necesarios en dicho horizonte temporal se han usado las
siguientes fuentes:

» Mercado Esparnol de Futuros Financieros (MEFF): de donde se obtienen los
datos de las opciones negociadas en cada sesion en dicho periodo. Estos serian,
su precio strike, fecha de vencimiento, volatilidad, prima, niumero de operaciones
y tipos de opcidn: americana o europea, call o put (MEFF, 2017).

» Infobolsa: otorga la informacion de las cotizaciones de las acciones de REE, es
decir, su precio spot en cada sesion, con minimos y maximos, ademas del
volumen negociado (Infobolsa, 2017).

» Banco de Espafia: donde se ha consultado el euribor a 12 meses, teniendo éste
un valor del -0.083% al comienzo de nuestro horizonte de estudio (Banco de
Espana, 2017).

A continuacion, se muestran una serie de tablas y graficas elaboradas con dichos datos,
las cuales representan la evoluciéon de las diferentes variables que influyen en la
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estrategia y la posible interrelacion que pueda existir entre ellas durante el horizonte

temporal.

En la Figura 7: Cotizacion REEse observa la evolucién de la cotizacién de las acciones

en el periodo de estudio, comenzando el 2 de enero con un valor de 17°712€.

Figura 7: Cotizacion REE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Infobolsa

Se puede ver como en la siguiente figura, hay un elevado incremento en las acciones

negociadas de REE en diferentes sesiones durante el horizonte temporal:

Figura 8: Volumen acciones negociadas de REE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Infobolsa
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En la siguiente gréfica, se muestra la variacion durante las diferentes sesiones, de los
precios maximo y minimo de la accion. Como vemos tanto en este grafico como en la
Figura 7: Cotizacion REE, el precio minimo de la accién en el periodo se alcanza en

febrero, manteniendo una diferencia entre ambos valores bastante constante:

Figura 9: Evolucion precio maximo y minimo de la accién de REE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Infobolsa

El ratio put spread, es una estrategia en la cual la volatilidad tiene una gran importancia.
Interesa que ésta sea lo menor posible, y como se aprecia en la Figura 10: Evolucion
volatilidad opcion put, se tiene una volatilidad bastante uniforme excepto al final del
periodo, lo cual se ve también reflejado en la Figura 18: Evolucidon prima opcion put con
precio strike de 15€ ya que no se producen grandes fluctuaciones entre los precios

maximo y minimo en cada sesion:

Figura 10: Evolucién volatilidad opcion put
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La estrategia consiste en la compra de opciones put, las cuales son las mas negociadas
en el horizonte de estudio:

Figura 11: Volumen de opciones call y put
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

Ademas, las opciones del tipo americano, las cuales se pueden ejercer en cualquier

momento antes del vencimiento, son las més usuales en la negociacion:

Figura 12: Porcentaje de opciones americanas y europeas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

Durante el periodo de estudio vemos que se han negociado opciones tanto put como
call, de precio strike entre 13.50€ y 23€. En el eje y, tenemos el nUmero de operaciones,

y en el eje x, el precio strike:
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Figura 13: N® operaciones con opciones en funcion del precio strike
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

También, podemos ver el numero de los diferentes tipos de opciones (call o put)
negociadas en cada fecha, habiendo un mayor nimero de operaciones tanto de calls

como de puts, el 17 de marzo:

Figura 14: N® de operaciones con opciones put y call en cada fecha
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

Segun el vencimiento en 2017, se observa que las mas negociadas durante el horizonte
de estudio han sido las opciones puty call con vencimiento en marzo, ambas en un

porcentaje superior al 25% del total:
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Figura 15: Porcentaje de opciones negociadas segun vencimiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

Para la estrategia a seguir, se ha escogido una opcién long put con precio strike de 20€
y dos opciones short put, con strike de 15€, ambas con vencimiento en marzo. A
continuacion, se muestra la evolucién de la prima de dichas opciones. En primer lugar,
tenemos la evolucion de la prima que corresponderia pagar por comprar la opcion put
(long put) en cada fecha, siendo el 2 de enero 2.35€ siguiendo los datos del MEFF. Hay
gue tener en cuenta que esta cifra se ve modificada al actualizar el dividendo.

Figura 16: Evolucién prima opcion put con precio strike de 20€
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF
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Y a continuacién, tenemos la prima que se recibiria por las puts que se venden (short
puts), teniendo el 2 de enero un valor de 0.05€, y a partir del 17 de febrero 0€ ya que no

se negocia ninguna mas hasta finalizar el periodo.

Figura 18: Evolucion prima opcién put con precio strike de 15€
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del MEFF

15-mar

2.2 Valoracién de la estrategia

Como ya se ha mencionado en el apartado anterior, se han escogido:
» 2 opciones short put con precio strike de 15€.
* 1 opcién long put con precio strike de 20€.

Ambas con vencimiento en marzo del 2017.

Ademas, el estudio de la estrategia a seguir se nutre de los siguientes datos:

» Precio spot (17.712€): consultado en Infobolsa para el dia 2 de enero, primer
dia de negociacion en bolsa de la accion en el ejercicio actual.

» Tipo de interés (0.083%): siguiendo a Hernan (2011) se utiliza el Euribor a 12
meses como tipo de interés sin riesgo, a fecha 2 de enero.

» Volatilidad (19.13%): se trata de la volatilidad implicita a dia 2 de enero.

+ Tiempo (0,202739726 anos): calculado como la fraccién del afio desde el 2 de
enero hasta el vencimiento el dia 17 de marzo.

» Dividendo (0.19€/accion): REE repartié un dividendo discreto bruto de 0.19€
por accién el dia 5 de enero, el cual se actualiza con capitalizaciéon continua
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desde dicho dia hasta el 2 de enero. Este periodo en términos anuales seria de
0,00821918 arfios, dato necesario para su calculo. Una vez actualizado el
dividendo, lo restamos al precio del subyacente del dia 2 de enero (17.712€)
obteniendo asi un menor precio de importe 17.522¢€.

Tabla 6: Efecto actualizacion dividendo

Subyacente _ 17,712 £
Euribor -0,083%
Formalizacion | 02/01/2017
Vencimiento 17/03/2017
Dividenda ' 0,19€
Fecha pago | 05/01/2017
Froccion afo 0,00821918
Subyacente s/div. =~ | 17,522 €

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, se hallan las cifras criticas de la estrategia las cuales son:

Breakeven up o punto muerto superior: es el precio a partir del cual se obtendrian
ganancias y se halla restandole al precio strike de la opcidn long put, el coste de
la estrategia, que es la diferencia entre la prima pagada y las recibidas (2.40€):

20-240=17.60€
Breakeven down o punto muerto inferior: es el precio a partir del cual se entra en
pérdidas. Se halla restando al precio strike de las short put multiplicado por dos
por ser la cantidad de opciones short put que se tienen, el strike de la long put y
se le suma el coste de la estrategia:

2*15-20+2.40 = 12.40€
Maxima ganancia: seria la diferencia entre los precios strike menos el coste de
la estrategia:

(20 — 15) - 2.40 = 2.60€
Maxima pérdida: aunque individualmente para la opcién long put, la pérdida
implica sélo la prima pagada (2.52€), la pérdida total de la estrategia es ilimitada.
Aunque hay que tener en cuenta que el precio del subyacente nunca va a ser
negativo, por tanto, se puede calcular la maxima pérdida considerando un precio
spot de 0€. Para ello, al precio strike de la long put, se le resta la diferencia entre
los precios strikes multiplicado por dos y se le suma el coste de la estrategia:
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(20 - (20 - 15) * 2) + 2.40 = 12.40€

A su vez, siguiendo el modelo de Black-Scholes se obtiene la prima para cada opcién:

* Prima: El resultado global es la suma de las primas recibidas por las short put

restando la pagada por la long put. Esto da un coste de estrategia de 2.40€.
0.06 + 0.06 — 2.52 = -2.40€

Tabla 7: Cifras criticas

Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3 Global

Derecho Put Put Put

Posicion Larga Corta Corta

Strike 20,00 € 15.00 € 1500 €
~ prima|  -252¢ |~ “o@se | = opee | - 240 |

Breakeven down 1484 € 1494 € 12,40 €
Breakeven up 17,48 € 17,60 €
Maxima perdida 253 € mitada mitada -12.40 €
Maxima ganancia imitada DOB£ D05 £ 260€

Fuente: Elaboracion propia

En la siguiente tabla, se muestra el resultado de las griegas, tanto para las opciones

individuales como para la estrategia global:

Tabla 8: Resultado de las griegas

Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3 Global
Delta 0932237 D,067756 0067756 0. 796715
Gamma 0086772 -0,065180 -0,069180 0051589
Vega 1.033236 -1,033042 -1,033042 -1,032849
Theta -0,487467 D.611195 0611195 0, 734922
Rho -3,822861 D.252633 D0,252633 -3,317594

Fuente: Elaboracion propia

Las griegas han sido primeramente halladas para cada opcién individualmente. Al
calcular la griega de cada opcion, se obtiene siempre la griega para una posicion larga.
Por lo tanto, para una posicion corta se resta el resultado y para una posicién larga se
suma. En la tabla este proceso ya se encuentra calculado para cada una de ellas. Asi
pues, para hallar el resultado global, simplemente tenemos que sumar los resultados
individuales. Por ejemplo, la delta global seria:

Delta = -0.932227 + 0.067756 + 0.067756 = -0.793715
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Los graficos correspondientes para cada una de ellas son los mostrados a continuacion:
Figura 19: Graficos de las griegas
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Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se obtiene el perfil de resultados de la estrategia. Como podemos observar
la regiébn de ganancias se encuentra entre los dos breakeven (puntos donde el perfil
corta al eje x en los cuales la ganancia es nula), obteniendo el maximo beneficio (2.60€)
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cuando el precio spot llegue a los 15€, importe igual al precio strike de las opciones
short put.

Figura 20: Perfil de resultados

4
20,00€

k
[=]
=]

o
j s,
=]

Fuente: Elaboracion propia

2.3 Analisis de sensibilidad con simulacion

Con este andlisis se pretende observar como afectan las variables explicativas (precio
spot, tipo de interés, volatilidad y tiempo), a las variables explicadas (la prima y las
griegas) de la estrategia. Para realizar dicho analisis, se ha utilizado Crystal Ball, un
complemento para Microsoft Excel adecuado para la elaboracién de modelos predictivos
y de simulacion.

Se han asumido las siguientes hipétesis en las variables explicativas para la simulacion:

» El precio spot sigue una distribucion logaritmico-normal (Beaglehole, Dybvig, &
Zhou, 1997).

» El tipo de interés siguiendo a Miltersen, Sandmann, & Sondermann (1997), se
asume que tiene una distribucion logaritmico-normal.

» La volatilidad sigue también una distribucion logaritmico-normal (Fouque,
Papanicolaou, & Sircar, 2000).

» Eltiempo es tratado como una distribucion uniforme siguiendo a Choi & Jameson
(2003).

Previamente a la simulacion, se han realizado los siguientes ajustes:
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» Se ha puesto el precio strike en funcion del precio spot, ya que asi, nuestras
opciones seguiran estando en la situacion que define originalmente nuestra
estrategia, ya que el precio strike de éstas lo escogemos segun el precio del
activo.

* Se obtiene un ratio de volatilidades, poniendo las volatilidades de las dos
opciones short put en funcién de la volatilidad de la opcién long put. Con esto se

consigue simular una volatilidad, quedando las demas simuladas en cascada.
A continuacién, se muestran los resultados de las variables explicadas (prima y las
griegas) de una simulacion de 100.000 escenarios posibles a un nivel de confianza del

95%, es decir, con una probabilidad del 95% de que el valor a estimar se encuentre en
el intervalo de estudio:

* Prima: se mueve entre los valores 2,50 y 1,99.

Figura 21: Simulacién prima
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Fuente: Elaboracion propia

La prima es muy sensible al precio del subyacente y a su volatilidad, estando
menos influenciada por el tiempo hasta el vencimiento.
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Figura 22: Analisis sensibilidad
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Fuente: Elaboracion propia

» Delta: El rango de resultados va desde -0,99 hasta -0,40, concentrdndose en un
valor aproximado de -0,81.

Figura 23: Simulacion Delta
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Fuente: Elaboracion propia.

Como era predecible, el valor de delta se ve fuertamente influido por el precio
del subyacente (precio spot) y a su vez por la volatilidad en dicho precio. También
vemos que el tiempo le afecta en menor propocién. Todas estas variables estan
relacionadas directamente con delta.

Beatriz Martinez Prego

44



Analisis de una estrategia con opciones: Ratio Put Spread sobre REE

Figura 24: Analisis sensibilidad Delta

Sensibilidad: Delta
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Fuente: Elaboracion propia

« Gamma: sus valores se encuentran en el intervalo -0,073 a -0,0062, teniendo
mayor probabilidad los valores cercanos a -0,06.

Figura 25: Simulacién Gamma
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a su sensibilidad, gamma se ve fuertemente afectada por el precio del

subyacente y en menor medida por la volatilidad, ambas relacionadas de manera
indirecta con ésta.
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Figura 26: Analisis sensibilidad Gamma
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Fuente: Elaboracion propia

 Vega: sus valores, siempre negativos, se mueven entre -3,42 y -0,04,
concentrandose su mayor probabilidad en torno al valor 1.

Figura 27: Simulacién Vega
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Fuente: Elaboracion propia

En el analisis de su sensibilidad con respecto a las demas variables explicativas,
se observa que éstas le afectan de manera negativa siendo la que tiene mayor

influencia el precio spot, seguido por la volatilidad y el tiempo.
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Figura 28: Analisis sensibilidad Vega
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Fuente: Elaboracion propia

» Theta: se mueve en un rango positivo entre los valores 0,03 y 2,77. Su valor
medio se encuentra en 0,81 donde a su vez se alcanza una mayor probabilidad.

Figura 29: Simulacion Theta
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Fuente: Elaboracion propia

Ademas, su valor se debe en un 58,8% al precio spoty en un 41% a la volatilidad.

La influencia del tiempo es casi inexistente.

Beatriz Martinez Prego
47



Analisis de una estrategia con opciones: Ratio Put Spread sobre REE

Figura 30: Analisis sensibilidad
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Fuente: Elaboracion propia

* Rho: en todo su rango es negativa. Engloba los valores que van desde -4,60
hasta -2,17 alcanzando su maximo en cuanto a probabilidad y por tanto
frecuencia, en torno al valor -3,29.

Figura 31: Simulacién Rho
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Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se puede ver que Rho se ve afectada directamente por la volatilidad,
e indirectamente por el tiempo y el precio spot, siendo este Ultimo la variable que
menor influencia ejerce sobre ella.
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Figura 32: Andlisis sensibilidad Rho

Sensibilidad: Rho
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Fuente: Elaboracion propia

2.4 Analisis del resultado

A continuacién, se analiza el resultado de la estrategia en funcion de la evolucién del

precio spot durante el horizonte de estudio.

Figura 33: Resultado ratio put spread
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Fuente: Elaboracion propia

A mediados de febrero, cuando el precio spot llega a su minimo en un valor inferior a
16.50€, se obtiene la mayor ganancia en el periodo, que es de aproximadamente 1,20€.
Sin embargo, al final del horizonte de estudio, el precio del subyacente se incrementa
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alcanzando su maximo, llegando la estrategia a entrar en pérdidas. Observamos pues,
que la estrategia se ve claramente afectada por la volatilidad. Necesita que el precio
spot se mueva entre los precios strike de ambas opciones (20€ para la opcién long put
y 15€ para las opciones short put) para alcanzar su maximo beneficio.

Desde el punto de vista de la estadistica descriptiva, se obtienen los siguientes datos:

Tabla 9: Medidas de estadistica descriptiva

Ratio Put Spread

Media 0,4766
Error tipico 003704058
Mediana 0,4
Moda 0,4
Desviacion estandar 0,27470028
Varianza de la muestra 0, 07546024
Curtosis 0,45393704
Coeficiente de asimetria 0,91209796
Rango 1,312
Minimo -0,112
Maximo 1,2
Suma 26,213
Cuenta 55
Mayar (3) 1,065
Menor(3) 0,22
Nivel de confianza(95,0%) 0,07426189

Fuente: Elaboracion propia

Los datos han sido hallados para 55 observaciones. Vemos que el valor medio se sitia
en torno al 0.4766, siendo el valor central (mediana) 0.4 y también el mas frecuente
(moda). Los demas valores presentan una desviacion promedio respecto a la media de
0.27470028 (desviacion estandar).

El valor de curtosis (0.45399704) muestra que el resultado de nuestra se distribuye de
manera ligeramente mas apuntada que la normal, por lo que hay un reducido nimero
de resultados que se repiten con una frecuencia elevada. Ademas, el coeficiente de
asimetria al ser positivo, refleja una asimetria por la derecha. Por tanto, tenemos una
mayor probabilidad de que la estrategia caiga en un valor inferior a la media, es decir,
los resultados bajos se repiten mas que los altos. Se observa que el valor maximo es
1.2, lo cual concuerda con la maxima ganancia en el periodo por importe de 1.20€, y el
valor minimo es -0.112, el cual se encuentra al final del horizonte de estudio cuando el

precio spot alcanza su maximo. El maximo no se encuentra alejado del tercer valor mas
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alto (1.065) por lo que no es un valor atipico, pero el minimo si, ya que el tercer valor
minimo (0.22) si se encuentra bastante alejado de éste.

Con estos datos, se crea el intervalo de confianza, donde con un 95% de probabilidades,
se encontrard el resultado de la estrategia. Asi pues, se toma el valor que indica el nivel
de confianza en la tabla (0.07426189), y se le resta y suma al valor de la media (0.4766):
0.4766 — 0.07426189 = 0.40233811
0.4766 + 0.07426189 = 0.55086189
Siendo el siguiente, el intervalo de confianza resultante: (0.40233811, 0.55086189).

A continuacion, se efectia un contraste de hipétesis, analizando las diferencias que ha
podido ocasionar el hecho relevante, anunciado el dia 23 de febrero por REE, en el que
se acuerda distribuir un dividendo complementario a pagar el dia 3 de julio. Por tanto,
dividiendo el horizonte de estudio en dos periodos, uno antes del 23 de febrero y otro
después, los contrastes realizados son:

» Contraste de igualdad de varianzas: como hipétesis nula se considera que las
varianzas seran iguales antes y después del anuncio de REE el dia 23 de
febrero. Dado que el nivel de significacion es menor al 10% (0.08444423), se
rechaza la hipétesis, siendo asi las varianzas desiguales para los dos periodos.
Esto significa que el anuncio afecto a la volatilidad del resultado de la estrategia.

Tabla 10: Contraste de igualdad de varianzas

Variable 1 Variable 2

Media 0,53602564 0,33175
Varianza 0,07872524 0,04065767
Observaciones EL] 16
Grados de libertad 38 15
= 1,93625459
P{F<=f) una cola 008444423
Valor critico para F (una cola) 2,21109343

Fuente: Elaboracion propia

» Contraste de igualdad de medias: la hip6tesis nula en este caso, es que las
medias seran iguales antes y después del anuncio, asumiendo ya, que las
varianzas son desiguales. Vemos que los valores criticos de una cola
(0.00219133) y de dos colas (0.00438266), son inferiores al nivel de significacion
del 1%, por lo que se rechaza la hip6tesis nula.
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El resultado del contraste de medias dice pues, que las medias son diferentes
antes y después del 23 de febrero, lo que muestra que el anuncio afectd al
resultado de la estrategia.

Tabla 11: Contraste de igualdad de medias

Variable 1 Variable 2

Media 0,.53602564 0.33175
Varianza 0,07872524 0,04065767
Observaciones 39 i6
Diferencia hipotética de las medias o
Grados de libertad 39
Estadisticot 3.02516069
P({T==t) una cola 0,00219133
Valor critico de t {una cola) 1,68487512
P(T<=t) dos colas 0,00438266
“alor critico de t {dos colas) 2.02263092

Fuente: Elaboracion propia

A la vista de ambos contrastes, se puede afirmar que el anuncio de la distribucion del
dividendo complementario, afecté de una manera significativa a la estrategia.

Se ha utilizado el contraste de hip6tesis como método de analisis, siguiendo a otros
autores (Pardo & Ferrer, 2001; Pardo Tornero, 1998).
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3. Implementacion de datos en la
hoja de calculo

Siguiendo las recomendaciones de autores como Jackson & Staunton (2006) y Helbaek,
Lovaas, & Mjglhus (2013), se ha empleado la hoja de célculo como herramienta principal
de andlisis, estudio y valoracién financiera de la estrategia.

La mayor parte del desarrollo de este trabajo se ha basado en la creacion y estudio de
un prototipo, el cual permite tratar los datos de manera sistematica, visualizarlos y
analizar la estrategia de una manera mas accesible. Para ello, se han utilizado las

diversas herramientas que nos proporciona la hoja de célculo.

A continuacion se enumeran los elementos del prototipo més relevantes, pero no sin
olvidarse de los elementos secundarios presentes, tales como las barras de
desplazamiento, casillas de verificacién, o las listas desplegables, los cuales también
facilitan el manejo tanto de los datos como del prototipo.

3.1 indice

En la primera hoja se encuentra el indice, desde el cual se puede navegar a cualquier
parte del prototipo a través de los diferentes hipervinculos, pudiendo retornar a él desde
cualquier hoja. Al recoger ordenadamente los diferentes apartados, se facilita la consulta
y navegacion, ademas de ofrecer una visién global del mismo. A su vez, como se puede
observar en la Figura 34: indice, en la parte superior figuran los datos del estudio tales
como la empresa a tratar, el periodo que se ha tenido en cuenta y las fuentes mas
relevantes de consulta y obtencion de los diferentes datos.

Beatriz Martinez Prego

53



Figura 34: indice

== RED
ELECTRICA
DE ESPANA

'ONTE DE ESTUDIO: 02/01/2017 - 17/03/2017
res: Infobolsa, MEFF, Banco de Esparia y REE

IES ESTRATEGIA

Cotizacion

Prima Valoracién

Volumen Wolatilidad Simulacidn
Maximos v minimeos Volumen Put / Call Resultados

3.2 Datos

Vencimiento Put / Call

Americana / Europea

M2 operaciones segun strike

N2 operaciones por fecha

Fuente: Elaboracion propia
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Los datos se presentan en tablas dinamicas que facilitan su lectura ademas de mejorar

su comprension a través de los diferentes graficos. La interactividad de este tipo de

tablas permite filtrar las diversas caracteristicas, consiguiendo asi diferentes escenarios

y sus respectivos nuevos resultados.

En la Figura 35: Tabla dinamica y graficocomo ejemplo, se puede observar en la esquina

superior izquierda los diferentes filtros que se pueden aplicar a la tabla y andlogamente

al gréafico: desde optar por una opcion put o call, americana o europea, hasta el

vencimento o un precio strike en concreto. De esta manera, se consigue un nuevo

resultado basado en los datos que hayamos seleccionado.
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Figura 35: Tabla dindmica y grafico
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Fuente: Elaboracion propia
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Estrategia

El analisis de la estrategia se basa principalmente en dos de las hojas del prototipo. En

una de ellas se ha realizado su valoracion, y en la otra, se analizan los resultados

obtenidos durante el horizonte de estudio.

La hoja de valoraciéon esta compuesta por los siguientes elementos:

Entrada de datos: los valores de las diferentes variables se modifican a través
de una barra de desplazamiento. Esto permite realizar un primer analisis de
sensibilidad de las distintas opciones, de la estrategia y de sus griegas, ya que
de estos datos se nutren los calculos para hallar las cifras criticas necesarias
para su estudio. Ademas, mediante el boton central, al que se le ha asignado
una macro, se puede regresar a los valores iniciales aplicados a la estrategia.

Figura 36: Entrada de datos en la hoja de valoracion

Variahle Cuantial

Precia spot (5)
Tipo de interés (r]
Volatilidad (o)
Tiempo (T)

Dividendo continuo (q)

C
AR A A A

Fuente: Elaboracion propia

Zona de resultados: a continuacion de la zona de entrada de datos se encuentran
las cifras criticas. En dicha tabla también se muestran las caracteristicas de cada
opcién, asi como de la estrategia, refiriéndose a ésta con el término “global”.
Ademas, se tiene la posibilidad de ocultar o mostrar los diferentes apartados a
través de los botones que se muestran a la izquierda. También se distingue
mediante colores, lo que supone una pérdida o desembolso en color rojo, o
ganancia en color verde. En el caso de las griegas, se utilizan para diferenciar

cuando éstas son negativas (rojo) o positivas (verde).
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Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3 Global
Derecho Put Put Put
Posicién Larza Corta Corta
Strike 2000 € 1500 € 1500€
[=]
T prima GEge T T Temee |7 Toeee | IEEETE .
Breakeven down 1494 € 1494 € 12,40€
Breakeven up 17,48 € 17,60€
Maxima perdida 252 € llimitada Iimitada 1240 €
Maxima ganancia Ilimitada 006G E 0.06£ 260€
=
[ 777 Deita [ BTy LT S R 0067756 | OD&7756 | B796715
Gamma 0,086772 -0,069130 -0,065180 -0051589
Vega 1033236 -1,033042 -1,.033042 -1,.032849
Theta -0, 487467 0611195 0611195 0734922
Rho -3,822361 0,252533 0252633 -3,317594

Analisis de una estrategia con opciones: Ratio Put Spread sobre REE

Figura 37: Tabla cifras criticas

Fuente: Elaboracion propia

» Zona de graficos: debajo de la tabla de las cifras criticas, se encuentran los
graficos tanto de la estrategia como de las griegas. En cuanto al primer grafico,
hay dos casillas de verificacion, que permiten escoger entre mostar el grafico de
las dos opciones, mostrar el perfil de la combinacién, o ambas a la vez. En este
caso, se encuentran ambas casillas seleccionadas mostrando asi tanto las
opciones como el perfil de resultados de la estrategia. En el segundo grafico se
muestran las diferentes griegas, pudiendo seleccionar cualquiera de ellas a
través de una lista desplegable.

Figura 38: Zona de graficos en la hoja de calculo
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Fuente: Elaboracion propia

Beatriz Martinez Prego

56



Analisis de una estrategia con opciones: Ratio Put Spread sobre REE

» Zonade calculo: en la misma hoja se encuentran los calculos de Black-Scholes,
necesarios para hallar los valores de las primas y de las griegas. Se presentan
en tablas diferentes para cada tipo de opcion. La opcion 1 se trata de la long put
con precio strike (K) de 20€ y las opciones 2 y 3 son las short put de strike 15€.
Estas tablas recogen los datos que necesitan a través de las variables que
disponemos en la zona de entrada de datos, y a continuacién, alimenta la tabla
de las cifras criticas aportando los valores hallados de las primas y las griegas.
Aunque también se muestran los resultados para las opciones de tipo call, como
cabe esperar, para esta estrategia s6lo se han tenido en cuenta los resultados
de las opciones put.

Figura 39: Calculos de Black-Scholes

Opcion 1 Opciones 2y 3
5 1752 € 5 1752 €
4 2000 € K 1500 €
r G,00% F G.00%
o 19,13% o 23,99%
T 020 T 020
q 0,00% q 0,00%
-1,492586 di 1,492712
dz2 -1,578722 dz2 1,384693
N'{d1) 0,130962 N'(d1) 0,130938
N'(d2) 0,114736 N'(d2) 0,152953
N{d1) 0,067773 N(d1) 0,932244
N(dz) 0,057200 N{d2) 0,916927
N(-d1) 0,932227 N{-d1) 0,067756
N(-d2) 0,942800 N(-d2) 0,083073
CALL PUT CALL PUT
Prima 0Cc4 € 252 € Prima 258%€ 006 €
Deita 0,067773 -0,932227 Delta 0,932244 -0.067756
Gamma 0.086772 0086772 Gamma 0,069180 0069180
Vega 1033236 1,033236 Vega 1,033042 1,033042
Theta -0,487467 -0, 487467 Theta -0,611195 -0,611195
Rho 0,231934 -3,822861 Rho 2,788462 -0,252633

Fuente: Elaboracion propia

A su vez, como fuente para la elaboracién de los graficos mencionados, se han
generado tablas de datos. Se ha creado una sucesion de precio spot
incremental, partiendo de un precio menor en un 75% al precio spot de la entrada
de datos y finalizando en un precio un 75% superior a éste. A partir de cada
precio spot dado, se calculan los valores intrinsecos para cada opcion y para la
estrategia, ademdas de los resultados de manera andloga. Al lado, en las
columnas “Grafico n”, se han realizado los ajustes necesarios para que al marcar
o desmarcar las casillas de verificacion de la zona de graficos, éstos se nutran
de los datos correspondientes de la tabla creada. En la siguiente figura, se

muestra una fraccién de ésta.
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Figura 40: Tabla de datos generada

Spot| Intrinseco 1 Intrinseco 2 Intrinsece 3 Intrinseco T|Resultado 1 Resultado 2 Resultado 3 Resultado T| Grafico 1 Grafico2 Grafico3  GraficoT
4,3805 1562 € 1062 € 10,62 t:i 36,86 € 1310€ -10,56 € -10,56 €] 202 E 13,10 -10,56 —zD,Sﬁi -8,02
4,478 1552 € 1052 € 10,52 € 36,57 € 13,00€ 10,46 € 10,46 €! 793¢ 13,00 10,46 -10,46! 7,93
4,528 1547 € 1047 € 1047el  3642¢ 12095¢€ 41 € 7ERE 12,95 -10,41 -10,41! -7.88
4.5‘?‘3 1542¢ 1i042¢€ 10,42 €i 3627 1280¢€ £ -7.83% 12,20 -10,36 -lD.BEi 7,85
4,628 1537 € 1037 € 10,37 €i 36,12 € 12,85€ £ 7.18¢€ 12,85 10,31 —10,31i 3,78
4,678 1532¢ 1032¢€ 10,32 €} 3597% 1280€ 6E T.73€ 12,80 -10,26 -10,26] -7.73
4728 1527 € 1027 € 1027€!  3582€ 1275¢ 1€ 7.68€ 12,75 -10,21 -10,21! 7,68
4-,7?8 15,22 € 10,22 € 10,22 ii 3567 € 1270 € £ 7B E 12,70 -16,16 —ID,IEi -7,63
4,828 1517 € 1017 € 10,17 €: 35,52€ 1265¢€ 1€ -7.58B% 12,65 -10,11 -T.D.Ifli -7,58
4,878 1512¢ 1012 € 1012 €] 3537£ 1260£ = £ -753¢€ 12,60 -10,08 -10,06, o P
4,_Qéﬂ 1507 € 1007 € 10,07 E! 35121% 1255¢€ -1001€ r -THBE 12,55 -10,01 —ID.GI! -7.48

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, en la hoja de resultados, se realiza una tabla similar a la anterior, pero en
este caso, usando los datos reales del periodo a estudiar. Por tanto, se vuelven a hallar
los valores intrinsecos y los resultados de las opciones, esta vez a partir del precio spot
real para cada fecha, teniendo en cuenta los strikes escogidos para nuestras opciones
ademas de las primas correspondientes. Finalmente, con estos datos se elabora el
grafico de resultados de la estrategia durante el horizonte de estudio (Figura 33:
Resultado ratio put spread). En esta hoja, se incluye, ademas, tanto los contrastes de
hipétesis realizados como algunas medidas de estadistica descriptiva para su analisis.
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Conclusiones

Como objetivo principal del trabajo se definié el andlisis tedrico del ratio put spread para
su posterior valoracion y estudio practico sobre una empresa real. A su vez se buscaba
el desarrollo de las habilidades de investigacion, andlisis e interpretacion de la
informacion para poder emitir juicios acerca de la aplicacion de la estrategia.

En la primera parte del trabajo, se ha expuesto de manera tedrica los conceptos
necesarios para la comprension y el andlisis de las opciones financieras, ademas de su
valoracion y funcionamiento tanto de manera individual como formando una estrategia.
Se ha prestado especial atencion al método de valoracion de la prima y a uno de los
modelos de valoracion para su calculo mas importantes, el modelo Black-Scholes. A
partir de la ecuacién que define este modelo, se hallan ademas, las griegas como
medidas de sensibilidad de nuestra estrategia a las diferentes variables influyentes. Con
ello se consigue ampliar los conocimientos tedricos y comenzar a usar la hoja de calculo

profundizando en su uso en la siguiente parte del trabajo.

En el segundo capitulo, se comenzé a organizar la informacion acerca del caso real a
aplicar, para realizar un modelo de valoracion financiera que sirviese para analizar la
estrategia y obtener conclusiones de ésta. A partir de las primas calculadas por el
modelo Black-Scholes, las griegas y las cifras criticas halladas en la hoja de calculo, se
realizd6 con el complemento Crystal ball, un andlisis de sensibilidad mediante una
simulacién con 100.000 escenarios posibles. Asi pues, se pudo observar qué variables
influian mas en la estrategia y cémo lo hacian. Ademas se elaboraron diversos graficos
y tablas dinamicas organizando asi la gran cantidad de datos que alberga el horizonte
de estudio.

La tercera parte, muestra el prototipo llevado a cabo en la hoja de calculo que ha servido
como base para el desarrollo del trabajo. Trata de explicar sus diferentes partes y
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funcionamiento, asi como sus elementos clave demostrando su conveniencia como

herramienta de valoracion financiera.

Del estudio de todo ello, se puede concluir, que el ratio put spread, es adecuado en
escenarios de baja volatilidad, ya que se ve fuertemente influido por el precio del activo
subyacente y las pérdidas no estan limitadas. Sin embargo, el beneficio se encuentra
limitado a la diferencia entre los precios de ejercicio menos el coste de la estrategia. Por
tanto, para aplicar el ratio put spread, se tiene que tener una visidn neutral alcista,
buscando una baja volatilidad, lo que confirma la opiniéon de autores como Cohen (2005).

A titulo personal, este trabajo ha supuesto, ademas de una ampliacién en los
conocimientos teéricos de las opciones financieras, el desarrollo de las habilidades
necesarias para la aplicaciéon de éstos en el ambito real. La metodologia seguida ha
hecho necesaria la combinacion de los conocimientos financieros, estadisticos y de
sistemas de informacion. El uso de la hoja de calculo durante todo el proceso, ha servido
para alcanzar un mayor aprovechamiento de ésta, siendo tan importante en el mundo
empresarial. Este desarrollo practico, ha supuesto un gran aprendizaje en la busqueda,
organizacion y tratamiento de los datos, facilitando la interpretaciéon de éstos pudiendo
asi emitir juicios. Ademas, el uso de bibliografia especializada en un idioma extranjero,
ha permitido adquirir terminologia financiera en lengua inglesa.

Cabe senalar, que como posibles futuras lineas de trabajo se podrian considerar, por
ejemplo, el estudio de la misma estrategia con otros diversos activos subyacentes, su
andlisis en diferentes escenarios y mercados o la realizacion de una comparacion con
la aplicacion de otras estrategias similares. Las restricciones de tiempo y espacio en la
realizacion de este trabajo, han limitado el desarrollo de las mismas, enfocandose asi,
en una unica linea para conseguir una mayor profundidad en el tiempo disponible. Para
finalizar, cabe comentar que dado el gran dinamismo que posee el campo de estudio de
las opciones financieras, hace que sea atractivo tanto desde un punto de vista
académico como profesional. Este dinamismo, consigue que sea un entorno muy
innovador y cambiante en el que siempre surgen nuevas necesidades que satisfacer.
Asi pues, este trabajo ha conseguido proporcionar las habilidades necesarias para
abordar con mayor autosuficiencia en un cercano futuro, un posterior desarrollo en este

ambito de estudio.
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