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Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar una estrategia con opciones llevada a cabo con
acciones denominada Bull Put Spread. A lo largo del documento se introducen los
conceptos tedricos necesarios para trabajar con opciones como por ejemplo los
elementos que las componen, sus tipos, funcionalidades, mercados en los que cotizan
y métodos de valoracién. También se lleva a cabo la estrategia en un caso practico
con datos reales realizado bajo el apoyo de hoja de calculo, en la que se realiza un
analisis de sensibilidad a través de una simulacién de 100.000 pruebas. El resultado
de la estrategia se analiza con contrastes de varianzas y de medias, pudiendo concluir
la idoneidad de su aplicacion bajo un contexto moderadamente alcista. El aprendizaje
a lo largo de este trabajo ha sido profundo y muy util para el desarrollo de actividades
financieras, asi como para el uso de la hoja de célculo en este campo de estudio. Las
conclusiones y reflexiones derivadas de estos procesos permiten tomar decisiones y
realizar juicios de valor que resultan muy importantes para la formacion de cara a la
actividad profesional en este area de trabajo. Asi mismo, abre las puertas a futuras
lineas de trabajo que puedan darse en un ambito que promueve la innovacion y el

dinamismo, acaparando una notoria demanda hoy en dia.

Palabras clave: derivados financieros; opciones financieras; bull put spread; Black-

Scholes; alcista.
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Abstract

The objective of this work is to analyze a strategy with options carried out with stocks
called Bull Put Spread. Throughout the document, the theoretical concepts necessary
to work with options such as the elements that make them up, their types,
functionalities, markets in which they are listed and valuation methods are introduced.
The strategy is also carried out in a practical case with real data carried out under the
spreadsheet support, in which a sensitivity analysis is carried out through a simulation
of 100,000 tests. The result of the strategy is analyzed with contrasts of variances and
means, being able to conclude the suitability of its application in a moderately bullish
context. The learning throughout this work has been profound and very useful for the
development of financial activities, as well as for the use of the spreadsheet in this field
of study. The conclusions and reflections derived from these processes allow to make
decisions and make value judgments that are very important for training in the face of
professional activity in this area of work. Likewise, it opens the doors to future lines of
work that can occur in a field that promotes innovation and dynamism, monopolizing a

notorious demand today.

Keywords: financial derivatives; financial options; bull put spread; Black-Scholes;
bullish.
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Introduccion

La actividad economica actual puede resultar muy compleja, sobretodo en lo que al
sistema financiero se refiere. Sin embargo, las operaciones mas simples y basicas

continlan realizandose aunque bajo conceptos econdmicos Yy juridicos nuevos.

Los agentes demandan recursos que puedan satisfacer las necesidades que surgen
de un mercado cada vez mas sofisticado. El riesgo, la reduccién de costes o la utilidad
son conceptos que marcan la diferencia y, por lo tanto, cualquier instrumento que
permita explotarlos se convierte en un activo muy interesante. Es por esto que los
derivados financieros han adquirido una dimensién mas que importante en el sistema

actual.

Un derivado financiero es un producto financiero que basa su valor en el precio de otro
activo. Existen muchos tipos de activos sobre los que operan derivados. La duracién
del mismo también es variable, pudiendo ser a corto 0 a largo plazo. Estos productos
pueden cotizar en mercados organizados o en mercados no organizados, y ademas,
por lo general, ofrecen la posibilidad de operar a crédito, por lo que son productos con
apalancamiento financiero. Todas estas caracteristicas hacen que sean muy atractivos

debido a su versatilidad.

Hoy en dia existen muchos tipos de derivados financieros. Destacan entre ellos los
futuros, los forward, los swaps y las opciones. Es sobre las Ultimas sobre las que se
realizara el trabajo, y son ademas las que ofrecen la caracteristica mas diferencial: la

posibilidad para el agente de ejercer la opcion, o de no hacerlo.

José Ramén Vazquez Gonzalez
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Los diferentes tipos de opciones financieras pueden combinarse entre si, dando lugar
a estrategias mas completas con mas versatilidad que otro tipo de derivados, mayor
control del riesgo y mayor capacidad para adaptarse a la infinidad de situaciones que
se dan en el mercado, si bien también son mas complejas. Estas estrategias pueden
llevarse a cabo cuando se esperan todo tipo de mercados. Algunas de las estrategias

mas comunes son las siguientes:

Con un escenario alcista la estrategia a llevar a cabo se denomina Bull Spread.
Cuando se espera un mercado a la baja, la estrategia seria Bear Spread. Para
aprovechar poca volatilidad en un mercado se pueden utilizar un Short Straddle o un
Short Strangle, y para mercados con mucha volatilidad Long Straddle o Long Strangle.

El objetivo de este trabajo es analizar y realizar una de las combinaciones mas
populares, seleccionada siguiendo las indicaciones del tutor y llamada Bull Put Spread.
A lo largo del documento se utilizara su denominacién inglesa siguiendo a Castelo
Montero (2003). Su nombre esta compuesto por Bull, término que significa literalmente
«toro», aunque en el ambito financiero se refiere a «comportamiento alcista». Spread
es la «distancia maxima entre dos puntos», en este caso, refiriéndose a los precios de
las opciones contratadas, y por ultimo, Put, hace referencia al tipo de opciones, siendo

en este caso de «opciones de venta».

Para realizar dicho andlisis, en primer lugar se introducen conceptos teéricos sobre
opciones financieras que permiten ampliar los conocimientos sobre esta materia. Estos
incluyen los elementos que forman una opcion, los diferentes tipos de opciones que
existen, las funciones que pueden cumplir y los diferentes mercados en los que
cotizan. Para la valoracién de las opciones se introduce un modelo publicado en el afio
1973 y ganador del Premio Nobel de Economia en el afio 1997 que todavia continla
vigente, asi como las variables que le afectan y las medidas de sensibilidad, tanto de

cada opcidn en particular como de la estrategia.

Una vez introducidos los conceptos necesarios, se lleva a cabo la estrategia en un
caso préctico con datos reales de Mediaset. Antes de realizarla, se tiene que reunir la
informacion y los datos necesarios. Tras organizarlos, tratarlos y representarlos, se
realizan los calculos de valoracién y resultados. Una vez obtenidos, se podran extraer

las conclusiones acerca de la utilidad de la estrategia.

José Ramén Vazquez Gonzalez

10



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

Para poder llevar a cabo el proceso descrito anteriormente, es necesario adquirir
conocimientos acerca de la hoja de calculo. El tratamiento de los datos y los calculos
exigen de un manejo profundo de los recursos que ofrece el soporte informatico, y que
permite utilizarlo como herramienta clave, proporcionando un gran apoyo para la toma

de decisiones.

La estructura del trabajo estd compuesta por una primera parte en la que se
introducen los conceptos fundamentales sobre opciones, incluyendo ejemplos de los
tipos de opciones, el desarrollo del modelo de valoracion, sus variables mas relevantes
y las medidas de sensibilidad. En la segunda parte del trabajo se analiza la estrategia
Bull Put Spread. En primer lugar se analiza cada opcién que la compone, y a
continuacién la estrategia en su conjunto. Este andlisis incluye la funcion de la
estrategia, su resultado, sus ventajas y desventajas y las medidas de sensibilidad
sobre las variables que le afectan. La tercera parte lleva a cabo la estrategia con datos
reales de la empresa Mediaset. Se realiza una descripcion del caso, la valoracion de la
estrategia, un andlisis de sensibilidad realizado con una simulacién de 100.000
pruebas y por Ultimo un andlisis del resultado con contrastes de hip6tesis. La cuarta y
ultima parte pretende explicar el proceso llevado a cabo en la hoja de calculo.

José Ramén Vazquez Gonzalez
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1. Fundamentos sobre opciones
financieras

1.1 Concepto de opcidn financiera

Una opcién es un tipo de instrumento financiero derivado que funciona como un
contrato a plazo. Existen dos sujetos en dicho contrato, el comprador y el vendedor.
Estos fijan un precio sobre un determinado bien, acorde a las diferentes expectativas
que tienen sobre la evolucién del mismo. A lo largo o al final de un periodo de tiempo
fijado en el contrato, el comprador tiene el derecho de comprar o vender -segln sea
una opcién de compra o una opcidon de venta- a cambio del pago del precio acordado
mas una prima entregada al inicio del contrato en favor del vendedor por el riesgo

asumido, ya que estara obligado a vender o a comprar (Elvira & Puig, 2015).

1.2 Elementos principales de una opcion

Una vez introducido el concepto de opcién, se analizan los elementos basicos que la
componen (Elvira & Puig, 2015; Machado, 2001):

e Comprador o Buyer/Holder: es quien adquiere el derecho a comprar o vender,
ya sea en una opcion de compra o de venta. Se le denomina posicion larga.

e Vendedor o Seller/Writer: adquiere la obligacion de vender o comprar, ya sea
en una opcién de compra o de venta, si el comprador decide ejercer la opcion.
Se le denomina posicién corta. Adquiere la prima debido al riesgo asumido por
su obligacion.

e Precio de ejercicio o strike price: es el precio que se fija en el contrato por el

cual se efectuara la transaccion del activo subyacente.

José Ramén Vazquez Gonzalez
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e Activo subyacente o underlying: es el bien que puede ser comprado o vendido
ejerciendo la opcién. Pueden ser materias primas, instrumentos de deuda, tipos
de interés, indices bursatiles, acciones o divisas, etc.

¢ Fecha de vencimiento o expiration date: fecha de finalizacion del contrato.

e Prima o premium: es el precio de la opcion. Es decir, es el valor del contrato.
Representa la maxima pérdida potencial que soportaria el comprador si ho
ejerciese su derecho.

o Punto Muerto o breakeven: situacién en el que el resultado es cero tanto para

comprador como para vendedor.

Tabla 1: Identificadores de las variables

Precio de Ejercicio  Activo Subyacente  Primaenwuna Call  Prima en una Put
K 5 C p

Fuente: Elaboracion propia

1.3 Tipos basicos de opciones

Vistos los elementos principales se distinguen dos tipos basicos de opciones; la opcién
de compra o call y la opcién de venta o put (Machado, 2001):

e Opcion de compra o Call: Da derecho al comprador de la opcién a adquirir el
activo subyacente por el precio de ejercicio. A cambio de dicho derecho debera
pagar una prima al vendedor, que soporta la obligacion.

e Opcion de venta o Put: Da derecho al comprador de la opcién a vender el
activo subyacente por el precio de ejercicio. En este caso, el vendedor de la
opcion estaria obligado a comprar el activo subyacente, obligacién por la cual

recibe la prima.

Dependiendo del momento en el que se pueda ejercer la opcion, podra ser de dos

tipos:

e Europea: la opcion no puede ejercerse hasta la fecha de vencimiento.
e Americana: la opcidon puede ejercerse en cualquier momento durante el

periodo contractual, es decir, hasta la fecha de vencimiento.

José Ramén Vazquez Gonzalez
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1.4 Ejemplos de opciones
A continuacion se mostraran los conceptos anteriores con ejemplos simplificados.

1.4.1 Posicion compradora de una Call — long call

Es 2 de septiembre, Iria quiere comprar 100 acciones de la empresa Simba S.A. que
cotizan a 8’50 € cada una. Las opciones de compra americanas en ese momento con

precio de ejercicio 10 € y vencimiento el 19 de diciembre tienen un precio de 2’50 €.

Se identifican los elementos principales de esta operacion. En primer lugar se observa
gue es una opcién de compra o Call, y que Iria estd adoptando una posicion larga, es
decir, un derecho a comprar el activo subyacente -100 acciones- a un precio
determinado. Este precio es el precio de ejercicio, de 10 €. La fecha de vencimiento de
la opcién es el 19 de diciembre. Y el precio de la opcién es de 2'50 €, cantidad que se
identifica como prima. En la siguiente grafica se observa la Call que ha adquirido Iria:

Figura 1: Grafica de una Opcion de Compra; Posicién Larga

Opcion de Compra o Call: Posicion Larga
5 O™ ATM IT™

Resultado

Pérdldas / h Punto Muerto

0 Precio de Ejercicio ——» 10 12,5 20

-2,5

Precio de Mercado
Fuente: Elaboracion propia
En esta gréafica el eje horizontal o de abscisas representa el precio de mercado del
activo subyacente, en este caso la cotizacion de las acciones de Simba S.A. Aumenta
sin limite a medida que se mueve hacia la derecha y tiene su limite inferior en cero, ya

que el precio no puede ser negativo.
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El eje vertical representa el resultado de la operacion. Podra ser positivo 0 negativo
segun tenga beneficios o pérdidas.

Observando el grafico se pueden ver los diferentes escenarios que se pueden dar en
funcion del precio de mercado del activo:

El primer escenario a plantear es con un precio de mercado de las acciones inferior al
precio de ejercicio. Iria no efectuara su derecho a comprar, ya que puede adquirirlas a
un precio inferior al que su derecho le otorga. Al no ejercer, su resultado es negativo,
si bien esta limitado a la pérdida de la prima. Esta situacion se denomina out of the

money — OTM.

Con un precio de mercado igual al precio de ejercicio se observa el segundo
escenario. En este caso es indiferente ejercer la opcion o no hacerlo. En caso de
ejercer con un precio de mercado igual al precio de ejercicio, se pierde la prima. En
caso de no ejercer, también se pierde la prima. El resultado es el mismo. Esta

situaciéon se conoce como at the money — ATM.

El tercer escenario es con un precio de mercado superior al precio de ejercicio, pero
inferior al precio de ejercicio mas la prima. Es decir, aun ejerciendo el derecho a
comprar por un precio inferior al de mercado no se compensa el pago de la prima, por
lo que se ejerce la opcidn para minimizar pérdidas. La pérdida estaria limitada entre la
prima y cero. Si precio de mercado es igual al precio de ejercicio mas la prima el
resultado es cero tanto para el comprador como para el vendedor. Esta situacion se

identifica como punto muerto.

Por altimo, el cuarto escenario viene dado por un precio de mercado superior al precio
de ejercicio mas la prima. Iria ejerce su opcién de compra a un precio inferior al de
mercado y obtiene beneficios. Estos beneficios son potencialmente ilimitados con la
subida del precio del activo subyacente. Los escenarios tres y cuatro se encuentran en

la misma posicion, la de ejercer la opcion. Se denomina in the money — ITM.

José Ramén Vazquez Gonzalez

15



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras
1.4.2 Posicion vendedora de una Call — short call

Es la posicion corta de la Call comprada por Iria. Es el punto de vista del vendedor de

la opcion:

Figura 2: Grafica de una Opcion de Compra; Posicion Corta

Opcion de Compra o Call: Posicion Corta

BGHEfICIOS \ Punto Muerto
0 &

/0@.
)

Resultado

o Precio de Ejercicio ———» 10 12,5 20

Precio de Mercado

Fuente: Elaboracion propia

Los ejes son los mismos que en la Figura 1, pero los resultados son opuestos. Cuando
el precio del subyacente es inferior al precio de ejercicio, Iria no ejerce su derecho de

compra, y por lo tanto el vendedor de la opcién gana la prima.

Si el precio de mercado es igual al precio de ejercicio, es indiferente que Iria ejerza su
derecho de compra, ya que su pérdida y por lo tanto la ganacia del vendedor es la

misma; la prima.

En el caso de que el precio del subyacente sea superior al de ejercicio pero inferior al
de ejercicio mas la prima, Iria ejerce la opcién para minimizar las pérdidas, por lo que
la ganacia para el vendedor esta limitada entre la prima y cero. El punto muerto es el
mismo que en la gréfica anterior, es decir, siendo el precio de mercado igual al precio

de ejercicio mas la prima.
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Por dltimo, cuando el precio del subyacente aumenta hasta situarse por encima del
precio de ejercicio mas la prima el resultado para el vendedor es de pérdida

potencialmente ilimitada a la subida del precio del activo.

1.4.3 Posicion compradora de una Put — long put

Iria tiene 100 acciones de Simba S.A. El precio de cada accion hoy, 2 de septiembre,
es de 9’50 €. Iria decide comprar por 2’50 € una opcidén de venta americana para sus
acciones con vencimiento el 19 de diciembre y precio de ejercicio de 10 €. En el

gréfico inferior se observa la posicion larga adquirida por Iria.

Figura 3: Gréfico de una Opcion de Venta; Posicion Larga

Opcion de Venta o Put: Posicion Larga

: IT™ ATM O™

Resultado

Punto Muerta ~~

-2,5

0 7.5 10 «+——— Precio de Ejercicio 20
Precio de Mercado
Fuente: Elaboracion propia
En este caso Iria se garantiza poder vender sus acciones por un precio de 10 € hasta
el vencimiento del contrato. Obtendra beneficios cuando el precio de mercado de las
acciones sea inferior al precio de ejercicio descontando la prima, ya que entonces
vendera el subyacente por un precio superior al de mercado compensando el precio
que ha tenido que pagar por disponer de este derecho. Las ganancias son

potencialmente importantes a medida que se reduce el precio del subyacente.

Si el precio del subyacente es superior al de ejercicio menos la prima pero inferior al
de ejercicio, Iria ejerce la opcion de venta para reducir pérdidas. Este resultado
negativo esta acotado entre la prima y cero. Con un precio de mercado igual al de

ejercicio menos la prima el resultado es cero o punto muerto.
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En caso de que el precio de mercado sea igual al de ejercicio, es indiferente que
venda las acciones usando o no la opcion de venta, ya que el resultado es el mismo;

pierde la prima.

Por ultimo, si el precio de mercado es superior al de ejercicio, el resultado es el de
pérdida limitada a la prima. Las situaciones mantienen el mismo criterio que en la Call.
Cuando lIria ejerce su derecho se denomina in the money. At the money cuando es
indiferente ejercer la opcion o no, y out of the money cuando el precio de mercado es

superior al de ejercicio.

1.4.4 Posicion vendedora de una Put — short put

El agente que se encuentra en la posicion opuesta a Iria es el vendedor de la opcién.
Esta obligado a comprar el activo subyacente si Iria decidiese ejercer su derecho. Su
situacion se representa con la siguiente grafica:

Figura 4: Gréfico de una Opcion de Venta; Posicion Corta

Opcion de Venta o Put: Posicion Corta

/ Beneficios
Punto Muerto o

25

Resultado

0 7.5 10 «— Precio de Ejercicio 20
Precio de Mercado

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en la Call, la grafica de la posicién corta es inversa a la posicién larga. El
vendedor de la opcién tiene pérdidas si el precio de mercado disminuye por debajo del
precio de ejercicio menos la prima. Estas pérdidas son potencialmente importantes

con la bajada del precio de mercado.
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Con un precio de mercado igual al precio de ejercicio menos la prima el resultado es
cero, siendo este el punto muerto. Pero si el precio de mercado es superior al precio
de ejercicio menos la prima aunque inferior al precio de ejercicio, el resultado es de

beneficios acotados entre cero y la prima.

Con un precio de mercado igual al precio de ejercicio el vendedor de la opcion
obtendra un beneficio igual a la prima, ejerza o no la opcion de venta la posicién larga.
Y si el precio de mercado es superior al de ejercicio, Iria no ejercere su opcion y por lo

tanto la operacion se resuelve con la prima a favor de la posicion corta.

1.5 Funcionalidad de las opciones

Invirtiendo con opciones se pueden aprovechar practicamente todas las situaciones
del mercado. Dependiendo del objetivo de dichas inversiones, podemos diferenciar
tres usos basicos: especulacién, cobertura y arbitraje (Borrego Rodriguez & Garcia
Estévez, 2002; Hull, 2014).

La especulacion mas sencilla consiste en la adopcién de una posicién basica con el fin
de obtener una rentabilidad en el corto plazo. Si el subyacente se considera
infravalorado, se adquiriran contratos de compra de Call o venta de Put. En ambos, la
subida del precio del subyacente generard beneficios para el inversor, ya sea
ejerciendo la Call o quedandose con la prima en la Put. En caso de que el subyacente
se considere sobrevalorado y se piense que su precio va a ajustarse, las estrategias a
seguir son la venta de Call para adquirir la prima o la compra de Put para liquidar con

beneficios.

Otra utilidad es la de cobertura. Esta técnica permite disminuir e incluso eliminar el
riesgo de operaciones o de carteras de inversion. Basicamente esta estrategia

consiste en tomar una posicion a plazo opuesta a la que se tiene al contado.

El arbitraje busca rentabilidad realizando operaciones simultaneamente en diferentes
mercados. Se benefician de diferencias de precios sobre las mismas opciones sin
asumir ninguan riesgo. Cabe mencionar que estas oportunidades duran muy poco

tiempo ya que los mercados se reajustan rapidamente eliminando dicha posibilidad.
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1.6 Mercados de opciones

Al realizar inversiones financieras se incurre en diversos riesgos, como por ejemplo
(Casanovas Ramon, 2014; Elvira & Puig, 2015):

e De crédito: riesgo derivado del incumplimiento de lo acordado.
¢ De liquidez: riesgo de no poder hacer efectivo un activo.

e De mercado: producido por las fluctuaciones de los precios.

A través del uso de las opciones explicadas anteriormente se pretende cubrir el riesgo
de mercado. Sin embargo, si estos instrumentos financieros cotizan en un mercado
organizado y con un volumen de transacciones elevado también minimizan los riesgos

de crédito y liquidez.

Actualmente hay un gran nimero de mercados bursétiles organizados donde se
contratan opciones financieras. Se pueden diferenciar mercados organizados de
opciones sobre acciones, indices bursatiles, divisas y tipos de interés y deuda. El
principal atractivo de estos mercados es la posibilidad de cerrar, a través de la
realizacion de la operacion contraria, la posicion tomada en una opcion antes de que
llegue su fecha de vencimiento. Otra de las ventajas que brindan estos mercados es la
eliminacion del riesgo de contrapartida, ya que siempre se puede encontrar un
comprador o un vendedor. Y, ademas, la gran transparencia que brindan estos

mercados en el importe de las primas.

No obstante, existe un namero significativo de opciones que se contratan fuera de
estos mercados organizados. Son los mercados over-the-counter u OTC. Este tipo de
opciones se caracterizan por ofrecer una cobertura total, ya que se adaptan a las
necesidades de ambas partes al tratarse de operaciones que se montan por mutuo

acuerdo.
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1.7 Valoracion de opciones

A lo largo de este apartado se introducen los conceptos basicos de valoracion de

opciones. Es decir, qué define la prima o precio de la opcion y qué variables le afectan.

Para comprender el modelo de valoracion es importante entender primero la
descomposicion del valor de las opciones en dos (Elvira & Puig, 2015):

e Valor intrinseco: se calcula como la diferencia entre la cotizacion actual del
subyacente y el precio de ejercicio. En otras palabras, es la plusvalia si se
ejerciese hoy. El valor intrinseco no puede ser negativo, ya que con una
plusvalia negativa no se ejerceria la opcién.

Call:  Valor Intrinseco (VI) = Precio Subyacente (S) — Precio Ejercicio (K) (1)

Put:  Valor Intrinseco (VI) = Precio Ejercicio (K) — Precio Subyacente (S) (2)

e Valor temporal: el concepto de valor temporal es menos intuitivo y mas
complejo. Puede definirse como la espectativa que se tiene sobre la evolucién
del valor intrinseco. Se calcula por la diferencia entre el valor de la prima y el
valor intrinseco. Puede ser negativo, aunque en la practica es muy complicado

que se produzca, es mas bien una situacion tedrica.

Cally Put: VT = Prima (c/p) — Valor Intrinseco (VI) (3)

A continuacién se introducen los conceptos anteriores a través de diferentes ejemplos
con los mismos datos que en el apartado 1.4:

Tabla 2: Ejemplo de call con
valor intrinseco positivo

T'pD_dE '_Dpc_m_n call VI = Precio Subyacente — Precio Ejercicio
Precio Ejercicio 10€

Prima 250 € VI=max (S-K;0)=11€-10€=1€

Precio Subyacente 11€ VT =Prima-VI=c-VI=250€-1€=150€

Fuente: Elaboracion propia
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En este caso el valor intrinseco es de 1 €, mientras que el valor temporal es de 1’50 €.

La suma de ambos debe ser igual a la prima.

Tabla 3: Ejemplo de call con
valor intrinseco cero

Tipo de Opcid call . o
Ipﬂ_ = - pc_m_n = VI = Precio Subyacente — Precio Ejercicio
Precio Ejercicio 10€
Prima 2,50 € Vi=max (S-K;0)=0€
Precio Subyacente 9,50 € VT =Prima-VI=c-VI=250€-0€=250€

Fuente: Elaboracion propia

El precio del subyacente es inferior al de ejercicio, por lo que la opcidn no se ejerce.
Por lo tanto, el valor intrinseco es cero mientras que el valor temporal es igual a la

prima.

Tabla 4: Ejemplo de put con
valor intrinseco positivo

Tipn_de _Gpc_m_n Put VI = Precio Ejercicio — Precio Subyacente
Precio Ejercicio 10€
Precio Subyacente 9,50 € VT =Prima-VI=c-VI=250€-050€=2¢€

Fuente: Elaboracion propia

En una put el valor intrinseco se calcula como la diferencia entre el precio de ejercicio
y el del subyacente. En este caso es de 0’50 €. El valor temporal se calcula igual que

en una call.

1.8 El modelo de Black-Scholes

Es un modelo de principios de los afios setenta que llevo a F. Black y M. Scholes a
ganar el Premio Nobel de Economia en 1997. Este modelo permite calcular el valor
tedrico de las opciones. En este apartado se analizaran las bases del modelo

centrandose en sus principales conclusiones (Pindado, 2012).
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1.8.1 De la capitalizacion compuesta a la continua

En primer lugar, hay que analizar el tipo de interés que se va a utilizar en este modelo.
Se parte de un factor de capitalizacion dado por 1 + i,,. En esta expresion, i,, es el

tipo sin riesgo para los n periodos.

Siendo L, = ;m , a medida que dividimos n en mas periodos — semestres, trimestres,

meses... — la expresion para el tipo de interés libre de riesgo r viene dada por 1 + %

Asi la férmula de capitalizacion compuesta esta determinada por las expresiones

A +in = (1+2)""

Cuando m tiende a infinito, ;m tiende a cero, por lo que la frecuencia de capitalizacion
aumenta hasta convertirse en una capitalizacién continua, como se ve a continuacion:

mn Jm),
lim (1 +%’") = eln(”m)", donde In(1 +i) =r, y por lo tanto la expresién se

m—oo

reduce a e”™. Analogamente, partiendo de (1 +i,) " se llegaae™"". (4)

1.8.2 Hipadtesis del modelo

El modelo de Black-Scholes se formul6 bajo una serie de hipétesis entre las que

destacan por su importancia (Casanovas Raman, 2014; Hull, 2014):

e SoOlo se aplica con opciones europeas.

e El subyacente de la opcidon no puede producir rendimientos. Por ejemplo,
dado el caso de una opcidn sobre acciones, estas no pueden generar
dividendos.

¢ No existe la posibilidad de hacer operaciones de arbitraje.

¢ Inexistencia de impuestos, costes de transaccion y costes de informacion.

e El mercado es de negociacion continua.
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1.8.3 La formula de Black-Scholes y sus variables

Debido a la complejidad de la férmula no se analizara desde un punto de vista

matematico, si no desde un enfoque econémico. La féormula es la que contintda:

of 1,

o*f af (5)
E'FZO' 52

a—Sz-I_TSﬁ_rf:O

Esta formula permite determinar el valor del precio de una opcién teniendo en cuenta
las variables mas importantes que le afectan. Estas variables, descritas en base anual,

son las siguientes (Pindado, 2012):

Tabla 5: Indicadores de las variables de Black-Scholes

f t o 5 r
Volatilidad del Precio del Tipo de

Prima Tiempo i )
subyacente subyacente interés

Fuente: Elaboracion propia.

El tiempo — t — se refiere al tiempo transcurrido desde que se compra la opcién hasta

gue se ejerce. Se expresa en fraccion de afio o time decay.

La volatiidad del subyacente viene representada por la desviacion tipica del
rendimiento futuro del activo subyacente. Suele calcularse a partir de los datos
historicos.

El tipo de interés sin riesgo es continuo, como ya se explicé en el punto 1.8.1.

La ecuacion de Black-Scholes tiene como resultado dos soluciones. Una de ellas
determina el valor de la prima las opciones call y la otra determina el valor de la prima
en las opciones put (Hull, 2014).

e Valor de la Prima en una Call: c =SN(d;)— e "TKN(d,) (6)

e Valor de la Prima en una Put: p=e "TKN(—d,) — SN(—d,) (7)
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Donde los pardmetros d; y d, vienen dados por las siguientes expresiones:

. . _ln(%)+(r+%z>T (8)
1= T
S 2
. dz:ln(?)+(r—%)T:d1_m/T (9)

IdentificAndose las variables de las ecuaciones (6),(7),(8)y (9) enla Tabla 6:

Tabla 6: Identificadores de las variables

N T
Distribucian Normal Duracidn total
de probabilidad de la opcién

Fuente: Elaboracion propia

La distribucion de probabilidad es logaritmico-normal. Esto quiere decir que el valor del
activo subyacente sigue un recorrido aleatorio y que los cambios en el precio se
distribuyen normalmente, pero tomando sélo valores positivos (Hull, 2014).

La duracion total de la opcién se refiere al tiempo desde que se adquiere la opcién
hasta su vencimiento. El hecho de que en la solucion el tiempo se represente como T
es debido a que la opcién es europea, y sélo puede ejercerse en la fecha final del
contrato. Teniendo en cuenta la vinculacion de las variables con el precio de la opcién

se pueden deducir las siguientes relaciones (Pindado, 2012):

Tabla 7: Relacion de las variables con la prima

5 K o i r
Call Directa Inversa Directa Inversa Directa
Put Inversa Directa Directa Inversa Inversa

Fuente: Elaboracion propia
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El precio del subyacente tiene una relacion directa en las call y una relacion inversa en
las put. Por ejemplo, si el precio del subyacente aumenta en una call, hay mas
posibilidades de ejercer la opcion, por lo que la prima aumenta. En una put ocurre lo
opuesto. Si aumenta el precio del subyacente disminuye la probabilidad de ejercer, por
lo que el valor de la prima decrece.

En el caso del precio de ejercicio ocurre al revés. Tiene una relacién inversa en las call
y una relacién directa en las put. Por ejemplo, cuando el precio de ejercicio aumenta
en una call, el area de beneficios es mas pequefia, por lo que el valor de la prima
disminuye. Sin embargo, si el precio de ejercicio aumenta en una put, el area de

beneficios aumenta, por lo que también lo hara la prima.

La volatilidad tiene una relacion directa con la prima ya sea en una call 0 en una put.
Cuanto mas volatil sea el valor del subyacente, mayores son las oscilaciones que
pueden producirse. Al estar limitada la pérdida de la posicién larga, pero ser ilimitada

la ganancia, el valor de la prima aumenta.

En cuanto al tiempo conviene destacar que se refiere al tiempo que ha pasado desde
que se compra la opcién. Cuanto mayor es su valor, menor es el tiempo que queda
para ejercer la opcion. Por lo tanto, hay menos posibilidades de un escenario favorable

para ejercer la opcion. La relacién es inversa tanto en una call como en una put.

La compra de una opcion es sustitutiva de la compra del activo subyacente al contado.
Cuanto mayor sea el tipo de interés sin riesgo mas valioso es el derecho de diferir el
pago en una call, ya que mayor sera el rendimiento obtenido sin riesgo del capital no
desembolsado al contado. Por lo tanto, la relacién entre el tipo de interés sin riesgo y
una call es directa. Ocurre lo opuesto con la compra de una put, ya que se debe
esperar hasta el vencimiento para obtener el precio de ejercicio, siendo mayor el coste
de oportunidad cuanto mayor sea el tipo de interés sin riesgo. Asi, la relacién con una

put es inversa.

La paridad Call-Put es probablemente una de las conclusiones mas importantes de
todo el modelo. Relaciona las ecuaciones de célculo de las primas de una call y de
una put que tengan las mismas condiciones de precio del subyacente, volatilidad,

tiempo y tipo de interés.
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Si esta paridad se cumple, se puede garantizar que no existe posibilidad de arbitraje
(Pindado, 2012). La expresion es la siguiente:

c+Ke T =p+S (10)

1.8.4 Las griegas
Se conocen como griegas a las derivadas de las variables que afectan al valor de la
prima. Cada derivada indica el cambio en el valor experimentado por la prima si se

modifica en una unidad esa variable. Las griegas que se analizan en este trabajo son

las siguientes (Elvira & Puig, 2015):

Tabla 8: Identificadores de las griegas.

Precio del Subyacente Volatilidad Tiempo Tipo de Interés
A Delta v Vega s Theta p Rho

Fuente: Elaboracion propia

o Delta (A): mide la variacion de la prima por unidad de variacién en el precio del

subyacente.
Cal: A=N(d;) (11)

Putt A=N(d;) -1 (12)

e Vega (v): muestra el efecto provocado en el valor de la prima provocado por la
volatilidad.

Cally Put: v =SVTN'(d;) (13)

e Theta (6): mide la sensibilidad de la prima con respecto al tiempo.

SN'(dy)o B
Cal: o= —27\/%— rKe "TN(d,) (14)
SN'(dy)o B
Put. 0= —27\/%+ rKe TN (—d,) (15)
e Rho (p): mide la variacién de la prima ante cambios en el tipo de interés.
Call: p=KTeTN(dy) (16)
Put: p=—KTe""N(—d,) (17)
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1.8.5 La volatilidad en el modelo de Black-Scholes

De todas las variables vistas hasta el momento sélo una es desconocida, la volatilidad.

Suele calcularse por dos métodos: Volatilidad histérica y volatilidad implicita

(Casanovas Ramon, 2014):

Volatilidad histérica: se basa en un supuesto poco real. Supone que la
variabilidad en el pasado serd la misma que en el futuro. Se calcula a partir de

los datos histéricos de volatilidad del subyacente.
Volatilidad implicita: parte de la volatilidad histérica. Despeja ¢ de la formula del

precio de la opcion utilizando como precio teérico la prima del mercado. En
otras palabras, es la volatilidad asociada al precio de mercado de la opcién.

1.8.6 Modelo de Black-Scholes-Merton con dividendos

Robert C. Merton publicé en 1973 un modelo matematico basado en el de Fisher Black

y Myron Scholes que incluia la posibilidad de que las acciones repartiesen dividendos.

En este modelo se parte del supuesto de que es posible pronosticar con certeza los

dividendos arrojados durante la vida de una opcién. La consecuencia en el precio de

las acciones es restar el montante del dividendo. Consecuentemente reducira el precio

de las opciones de compra y aumentara el valor de las opciones de venta. Cabe

mencionar dos tipos de dividendos:

Dividendo discreto: se reparte una cantidad de dividendo en un momento
determinado de la vida de la opcién. El dividendo se actualiza hacia atras
utilizando la expresion ya vista en el apartado 1.8.1. El valor resultante se le
resta al precio del subyacente. La expresion resultante es la siguiente, en la
que t representa el tiempo que falta hasta el pago del dividendo:

S'" = S — (Dividendo - e™™) (18)

Dividendo continuo: También conocida como rentabilidad por dividendo. No es
una cuantia fija si no que se calcula en términos porcentuales. Se identifica
como q. La inclusion de esta variable modifica todo el modelo. No se entrara en

detalle sobre las modificaciones, pudiéndose consultar en el libro Hull (2014).

José Ramén Vazquez Gonzalez

28



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

2. La estrategia Bull Put Spread

2.1 Tipo de estrategia

Una Bull Put Spread es una estrategia especulativa con opciones. Existen multitud de
estrategias para obtener rentabilidad, ya sea usando una sola opcién o contratando al

mismo tiempo diferentes opciones, y mezclando sus posiciones.

Un tipo de estrategias especulativas son los spreads. Consisten en contratar dos o
mas opciones del mismo tipo. En otras palabras, contratar varias opciones de compra
0 varias opciones de venta. Estas estrategias se pueden llevar a cabo tanto si se
tienen expectativas alcistas o bajistas. Si las expectativas son bajistas las estrategias a
seguir son las denominadas diferenciales bajistas o, en inglés, Bear Spreads. En el
caso de tener expectativas alcistas, los spreads a seguir se denominan diferenciales
alcistas o Bull Spreads. Este tipo de estrategias implican comprar dos opciones del
mismo tipo (Hull, 2014).

Dentro de las Bull Spreads, si las opciones contratadas son dos opciones de compra,
la estrategia se denominara Bull Call Spread, mientras que si se contratan dos
opciones de venta sera una Bull Put Spread. El resultado de ambas estrategias es

similar, aunque con matices diferentes (Hull, 2014).

2.2 Opciones y posiciones a tomar

Para llevar a cabo una estrategia Bull Put Spread se compra una opcion de venta y se
vende una opcion de venta sobre el mismo subyacente. Ambas opciones deben tener

la misma fecha de vencimiento.
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Figura 5: Opciones de una Bull Put Spread

Put Comprada Put Vendida

Fuente: Elaboracion propia

La Bull Put Spread mas comun se contrata con las dos opciones de venta con precios
de ejercicio inferiores al precio actual del subyacente. La clave de esta posicion es que
la put comprada tiene un precio de ejercicio mas bajo que el precio de ejercicio de la
put vendida. Esto quiere decir que la put comprada estd mas out of the money que la
vendida, habra por lo tanto menos probabilidades de ejercerla y su precio sera menor.
Cuanto mas OTM estén las opciones, mas baratas seran.

Atendiendo al razonamiento anterior, la prima que se paga por la put comprada es
menor que la que se recibe por la put vendida. Se produce por lo tanto un flujo de caja

positivo en el instante en que se contratan las opciones.

A pesar de que el planteamiento mas comun es el descrito anteriormente, también se
puede contratar una Bull Put Spread con la posicién larga OTM y la posicion corta
ATM o incluso ITM.

La grafica resultante de la Bull Put Spread con las dos posiciones contratadas OTM

descritas anteriormente y adoptadas simultaneamente es la siguiente:
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Figura 6: Long Put y Short Put combinadas en una Bull Put Spread

Put Comprada y Put Vendida
de una Bull Put Spread

Precio de ejercicio Precio de ejercicio Precio inicial
de la Put Comprada de la Put Vendida del Subyacente

|

-

+0TM

—Put Comprada —PutVendida

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en la Figura 6, el precio ejercicio de la opcién comprada esta mas
alejado de precio inicial del subyacente que el precio de ejercicio de la put vendida. De
la misma forma, se puede ver cédmo la prima recibida por la put vendida es mayor que
la prima pagada por la put comprada. Si la posicion corta se contratase ATM o ITM, el
strike del short put estaria a la derecha del precio inicial del subyacente.

2.3 Resultado de la estrategia

En caso de que el precio del subyacente aumente ninguna de las posiciones largas
ejercera su derecho, por lo que el resultado es igual a la diferencia positiva entre la
prima pagada y la recibida o net credit, siendo este el maximo beneficio posible. Si el
precio del subyacente no varia el resultado seria el mismo que si aumentase. Al
iniciarse la estrategia con un precio del subyacente superior al strike de las dos

opciones contratadas, si este no se mueve, ninguna de las dos opciones se ejercera.

Con un precio del subyacente intermedio entre los precios de ejercicio acordados, el
precio de ejercicio de la put vendida seria superior al precio del subyacente, por lo que

se ejerceria la opcion.
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Sin embargo, el precio de ejercicio de la opciébn comprada seguiria por debajo del
precio del subyacente, luego no se ejerceria. El resultado, por lo tanto, es el mismo
que en la put vendida descontando la diferencia entre primas (Cohen, 2005).

Cuando el precio del subyacente cae por debajo del precio de ejercicio de la put
comprada, ambas opciones se ejercen. El resultado sera la diferencia entre precios de
ejercicio menos el net credit (Cohen, 2005).

El punto muerto de una Bull Put Spread se calcula restando la diferencia entre las

primas pagada y cobrada al precio de ejercicio de la put vendida (Cohen, 2005).

En la siguiente grafica se muestran las situaciones descritas anteriormente:

Figura 7: Resultado de una Bull Put Spread

Resultado de una Bull Put Spread

Pérdida Beneficio

e

Punto Muerto

Bull Put Spread /

-
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L
”

L
-
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——Put Comprada —PutVendida = -Resultado

Fuente: Elaboracion propia

José Ramén Vazquez Gonzalez

32



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

2.4 Finalidad de la estrategia

Esta estrategia obtiene rentabilidad de subyacentes con un precio estable o en
aumento. La put comprada limita la pérdida en caso de que el valor del subyacente
decrezca y la put vendida obtiene beneficios gracias a la diferencia entre las primas.
Tanto la ganancia como la pérdida son limitadas, por lo que la estrategia soporta un
riesgo moderado o intermedio (Cohen, 2005).

El tiempo tiene un papel fundamental en esta estrategia. El paso del tiempo resulta
rentable en momentos de beneficio, y perjudicial cuando hay pérdidas. Teniendo en
cuenta ademas que con esta estrategia se obtiene rendimiento aunque el precio del
subyacente no se mueva, es preferible manejar fechas de vencimiento a corto plazo,

entorno a un mes o incluso menores (Cohen, 2005).

La rentabilidad de esta estrategia deberia situarse no por debajo del diez por ciento,
teniendo que prestar especial atencion a la diferencia entre primas y a la distancia

entre precios de ejercicios para alcanzar dichos rendimientos (Cohen, 2005).

2.5 Las griegas en una Bull Put Spread

A continuacion se analiza como afectan las griegas explicadas en el punto 1.8.4 en
una estrategia Bull Put Spread (Cohen, 2005). En los gréficos, el eje vertical
representa los valores que toma la griega de la griega y el eje horizontal representa los

valores del subyacente.

o Delta: Para precios extremos del subyacente el valor de delta disminuye,
aunque permanece en valores positivos. Con precios centrados el valor de
delta aumenta. Esto quiere decir que delta aumenta cuando el valor del
subyacente se encuentra en medio de los precios de ejercicio. Esto quiere
decir que, a mayores valores del subyacente, mas se incrementa la prima. Para

valores intermedios del subyacente el aumento es aun mayor.
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Figura 8: Gréfico de Delta en una Bull Put Spread
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cohen (2005)

e Vega: A medida que el precio del subyacente disminuye vega aumenta,
alcanzando valores altos con precios extremadamente bajos del subyacente.
Ocurre lo contrario con cotizaciones altas del subyacente, ya que vega tomara
valores negativos, siendo cada vez menores segun aumente el valor del
subyacente. Por lo tanto, para valores bajos del subyacente el precio de la
prima aumenta, disminuyendo con valores altos del subyacente. En
consecuencia, la volatilidad sera beneficiosa para la posicion cuando esté OTM

y perjudicial con valores ITM.

Figura 9: Gréfico de Vega en una Bull Put Spread
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Precio del Subyacente

Fuente: Elaboracion propia en base a Cohen (2005)
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e Theta: Tiene una relacibn con el valor del subyacente opuesta a vega.
Aumenta cuanto mayor es el precio del subyacente y disminuye cuanto menor
es el mismo. Por lo tanto, valores bajos del subyacente implican un valor mas
alto de la prima, y para valores altos del subyacente la prima se reduce. Como
consecuencia, el paso del tiempo es beneficioso para la estrategia cuando esta
ITM y perjudicial con valores del subyacente OTM.

Figura 10: Gréfico de Theta en una Bull Put Spread
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cohen (2005)

¢ Rho: Toma valores positivos sea cual sea el precio del subyacente. Aumentos
en el tipo de interés aumentaran el precio de la prima. Por lo general mayores

tipos de interés benefician a la estrategia.

Figura 11: Grafico de Rho en una Bull Put Spread
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cohen (2005)
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2.6 Ventajas y desventajas de la estrategia

Existen una serie de ventajas y desventajas en cada estrategia. En este caso como
ventajas destaca que se trata de una estrategia a corto plazo que no necesita
movimientos en el valor del subyacente para obtener beneficios. Obtiene rendimiento
tanto si aumenta, se mantiene e incluso si baja un porcentaje inferior al margen.
Ademas, supone un flujo inicial positivo a través del net credit. Como desventajas cabe
mencionar que tiene ganancias limitadas y las operaciones con rendimientos muy altos

tienden a tener menor margen, por lo que son mas arriesgadas (Cohen, 2005).

Figura 12: Ejemplo de una Bull Put Spread
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Fuente: Elaboracion propia
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3. Analisis de un Bull Put Spread
con datos reales

3.1 Descripcion del caso

A lo largo de este apartado se arroja la informacion necesaria para contextualizar la
aplicacion de una estrategia Bull Put Spread con datos reales.

3.1.1 Empresa

El subyacente de la estrategia seran las acciones de Mediaset Espafia Comunicacion
S.A., conocida anteriormente como Gestevisién Telecinco, en bolsa TL5. Es un grupo
de comunicacion espafiol creado a raiz de la empresa italiana Mediaset. Su actividad

principal esta centrada en la produccién y exhibicién de contenidos televisivos.

3.1.3 Horizonte Temporal

Como escenario temporal en el que se analizara la estrategia se han escogido cuatro
meses, los cuales abarcan desde el 16 de noviembre de 2017 hasta el 16 de marzo de
2018. Este periodo cont6 con un total de 84 dias abiertos a la cotizacion de las

acciones en el mercado espariol.

Cabe mencionar que espacio temporal seleccionado es mayor que el recomendable

para la estrategia, siendo de un mes como se explico en el punto 2.4.
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3.1.4 Fuentes de datos

Los datos del subyacente, es decir, de las acciones de Mediaset, se han extraido de la
pagina web Infobolsa. La informacién sustraida de cada uno de los 84 dias es la

siguiente:

e Cierre (cotizacion): Indica el precio de la accién en el momento del cierre de la
sesion. Este valor es el que indica la cotizacién de la accion.

e Apertura: Es el precio con el que la accién inicia la sesion.

¢ Maximo y minimo: Muestran, respectivamente, el valor mas alto y el mas bajo
alcanzados por la accion a lo largo del dia.

e Volumen: Numero de acciones adquiridas a lo largo de la sesion.

Para los datos de las opciones sobre acciones de Mediaset se ha acudido al Mercado
Oficial de Futuros y Opciones Financieras en Espafia, cominmente conocido como
MEFF. De su pagina web se pueden extraer los siguientes datos sobre las opciones

ofertadas cada dia:

¢ Liguidacioén: Representa el precio de la opcion, es decir, la prima.

¢ Maximo y minimo: Muestran, respectivamente, el precio maximo y minimo
alcanzado por la opcion.

e Apertura y cierre: Precio con el que la opcion inicia y finaliza la sesion.

e Tipo de opcidn: Diferenciando entre Call o Put, asi como Americana o Europea.

e Interés abierto: NUmero de opciones que no encontraron contrapartida en el

mercado.

Asi mismo también se muestra la volatilidad, la delta, el strike y el vencimiento de las
opciones. De la liquidacion, la delta y la volatiidad también se indica la anterior.

También se indica el nimero de operaciones realizadas y el volumen de las mismas.

La fuente consultada para el tipo de interés, en este caso el Euribor, es el Banco de

Espafia.
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3.1.5 Datos representativos del caso

Con las siguientes tablas y graficos se pretende mostrar los datos mas representativos
para contextualizar el caso:

Figura 13: Evolucion de la cotizacién de Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Infobolsa

La Figura 13 muestra la evolucion de la cotizacion de las acciones de Mediaset a lo
largo de los cuatro meses, asi como su tendencia. Se puede observar que aumenta
durante el primer mes, se mantiene constante en diciembre y enero. A principios de
febrero sufre una bajada importante repuntando a finales de mes y termina el cuarto
mes por debajo del precio inicial de cotizacion.

Figura 14: Evolucion de maximo, minimo y apertura de las acciones de Mediaset
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En la Figura 14 se puede observar el precio de apertura de las acciones y su amplitud

maxima de movimiento cada dia a través del maximo y el minimo.

Figura 15: Clasificacion entre Call y Put
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MEFF

En la Figura 15 se observa que el reparto del volumen de opciones entre call y put es
equitativo. Aun siendo el mismo volumen de cada tipo, el nimero de operaciones es

mayor con opciones de venta.

Figura 16: Niumero de operaciones y volumen de opciones de venta americanas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MEFF
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La Figura 16 muestra el numero de operaciones y el volumen de opciones realizadas
en funcion del strike. La mayor parte de las opciones tienen un strike centrado, siendo

menor el nimero de operaciones segun nos acercamos a strikes mas extremos.

Figura 17: Evolucion de la prima de una put europea con strike 8'94 € y
vencimiento en Marzo de 2018 y comparativa con el subyacente
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MEFF e Infobolsa

La Figura 17 relaciona la evolucion de la prima de una put europea con strike 8'94€ y
vencimiento en marzo de 2018 con la evolucién de la cotizacién del subyacente. Se
observa como disminuye el valor de la opcién con cotizaciones superiores al strike.

Ocurre lo contrario cuando la accién adquiere valores cercanos o inferiores al strike.

3.2 Valoracién de la estrategia

3.2.1 Datos de partida

Los datos con los que se realizara la estrategia son los siguientes:

e Precio del subyacente: Como precio del subyacente se ha seleccionado el
precio de cotizaciéon en Infobolsa el dia de comienzo de la estrategia, es decir,

el 16 de noviembre de 2017. Dicho precio es de 8'92€ por accion.
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e Tipo de interés: Como tipo de interés de la estrategia se selecciona el Euribor
dado por el Banco de Espafia (Castellanos Hernan, 2011). Siendo la estrategia
de cuatro meses, el mas cercano es el Euribor a tres meses, que para
noviembre de 2017 es un tipo negativo del 0°’33%. Como no puede ser
negativo, el tipo de interés para la estrategia serd del 0%. Aunque se hubiese
aplicado otro criterio para la seleccion del tipo de interés como podria ser el de
un titulo publico de renta fija, para noviembre de 2017 también seria negativo,
por lo que esta decision no afectaria en ningln caso al analisis realizado.

o Tiempo: Se expresa en formato de fraccidén de afio o time decay. En este caso
los cuatro meses de la estrategia serian 0°3288.

o Strikes: Los strikes de las dos opciones de venta se han escogido con la
intencion de ampliar los posibles resultados de la estrategia de cara a un
analisis mas completo. En lugar de realizar un Bull Put Spread clésico con dos
strikes OTM, se ha elegido un strike OTM y el otro ITM. El strike de la posicién
larga es de 7'95€, es decir, 97 céntimos menor que la cotizacion inicial del
subyacente. Para el segundo strike, el de la posicién corta, se ha fijado un
strike de 9'44€, 52 céntimos mayor que la cotizacion del subyacente.

e Volatilidad: La volatilidad es la asociada por los datos del MEFF a una opcién
con el mismo strike, vencimiento y europea. En este caso es una volatilidad del

23'02% asociada a la posicion larga.

Cabe mencionar que Mediaset no arrojé dividendos durante los cuatro meses que dura

la estrategia.

Tabla 9: Datos de partida

Subyacente | T.Interés | Tiempo | Volatilidad |Strike Pos.Larga| Strike Pos.Corta
8,92 € 0% 0,3288 23,02% T95€ 9,44 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Infobolsa y MEFF

3.2.2 Cifras criticas

La prima de la estrategia se calcula a partir de las primas de cada opcion. En este
caso la prima pagada por la posicion comprada es de 12 céntimos, mientras que la
recibida por la posicion vendida es de 75 céntimos. Como resultado, la prima es un
saldo positivo de 63 céntimos (0'75€ - 0’12€ = 0’63€).
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El punto muerto de la estrategia se calcula restando el net credit a strike mas alto de
las dos opciones contratadas. El strike mas alto es de 944€, y el net credit es de
0'63€, por lo que el punto muerto de la estrategia es de 8'81€ (9'44€ - 0'63€ = 8'81€).

La maxima pérdida es igual a la diferencia entre strikes menos el net credit. En este
caso, siendo 944€ y 7°95€ los strikes y 0’'63€ el net credit, la méxima pérdida es de
0’'86€ [(944€ - 7'95€) - 0’63€ = 0’86€]. La ganancia maxima es igual al net credit o

diferencia entre primas.

Las griegas de la estrategia se calculan sumando las griegas de cada una de las dos
opciones que la forman, siendo opuestas las griegas de las posiciones cortas a las de

las largas:

o Delta: la delta de la posicion larga (-0'173418) mas la delta de la posicion corta
(0’657099) dan como resultado la delta de la estrategia (0’483681). Indica el

aumento de la prima en caso de un aumento unitario del subyacente.

e Vega: la vega de la posicién larga (1'311263) mas la vega de la posicion corta
(-1'880724) dan como resultado la vega de la estrategia (-0'569462). Indica la

reduccion de la prima en caso de un aumento unitario de la volatilidad.

e Theta: la theta de la posicion larga (-0'459068) mas la theta de la posicién corta
(0’604089) dan como resultado la theta de la estrategia (0'145021). Indica el

aumento de la prima en caso de un aumento unitario de tiempo.

e Rho: la rho de la posicion larga (-0°’547123) mas la rho de la posicién corta
(2’173848) dan como resultado la rho de la estrategia (1'626726). Indica el

aumento de la prima en caso de un aumento unitario del tipo de interés.
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3.2.3 Perfil de la estrategia

A continuacion, se muestran los datos anteriores de valoracion representados

graficamente:

Figura 18: Gréfico de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

El valor inicial del subyacente (8'92€) se encuentra entre los precios de los strikes
(7795€ y 9'44€), por lo que se observa la posicion larga contratada OTM y la posicion
larga ITM.

El punto muerto de la estrategia se sitia en 8'81€. Obtendra beneficios si el precio del
subyacente supera 8'81€ y pérdidas si se encuentra por debajo. La maxima pérdida es

de -0’86€. La maxima ganancia es igual al net credit, es decir, 0’63€.
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Figura 19: Gréfico de las griegas de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

Comparando las gréaficas de las griegas se pueden sacar diferentes conclusiones. En
primer lugar, comparando el efecto de vega y el de theta se observa que su efecto es
opuesto, siendo mas intenso en vega tanto positiva como negativamente. Esto indica
que los cambios en la volatilidad influyen de manera mas significativa sobre el valor de

la prima que los cambios en el tiempo.

Por otra parte, comparando las gréficas de delta y rho, se puede concluir que la prima
de la estrategia es mas sensible al tipo de interés que al subyacente, a pesar de ser
ambos efectos positivos siempre. Cabe destacar que a pesar de que de rho representa
un efecto mucho mas significativo para valores centrales, no se comporta igual para
valores extremos inferiores del subyacente que para valores extremos superiores. Se
puede observar que, a diferencia del resto de gréaficas, el extremo inferior nunca llega

a cero, por lo que el efecto de valores muy bajos del tipo de interés no es nulo.
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3.3 Andlisis de sensibilidad de la estrategia a través de
una simulacion

Para el analisis de sensibilidad de la estrategia se ha realizado una simulacion a través
del complemento de Excel Crystall Ball. La simulacion analiza el comportamiento de
una serie de variables “efecto” en funcion de los diferentes valores que adquieren las
variables “causa” a lo largo de cien mil pruebas. Antes de realizar dicha simulacion, es
necesario realizar dos ajustes previos para que las variables se relacionen

correctamente entre si. Los ajustes son los siguientes:

e Volatilidad de las opciones: A través de la diferencia de volatilidad de la
segunda opcién con la primera se calcula una ratio de volatilidad. Para la
simulacion, la volatiidad de la segunda opcién se pone en funcién de la
primera, a través de dicha ratio. Con esto se consigue que, simulando la
volatilidad de la primera opcién, se simule también la segunda.

e Precios de ejercicio de las opciones: El otro ajuste a realizar antes de la
simulacién tiene que ver con los strike de las opciones. Estos, deben ser
calculados en funcién del valor que adquiera el subyacente como variable
causa. Es decir, los precios de ejercicio deben mantener su cualidad de OTM,
ATM o ITM ante cualquier valor que la simulacion le de al subyacente.

3.3.1 Distribuciones de probabilidad de los factores
explicativos

Para realizar la simulacibn se ha partido de los supuestos que se explican a
continuacién. Siguiendo a Bowman, E. H. y Moskowitz, G. T. (2001), para el
comportamiento de la probabilidad del subyacente se ha elegido una distribucion
logaritmico-normal. La volatilidad, segun Goard, J., & Mazur, M. (2013), sigue también
sigue una distribucion logaritmico-normal. Para el tiempo, sin embargo, se ha fijado
una distribucién uniforme como refleja Avellaneda, M., & Lipkin, M. D. (2003). Al igual
gue para la volatilidad y el subyacente, para el tipo de interés se utiliza una distribucién
logaritmico-normal, siguiendo a Miltersen, K. R., Sandmann, K., & Sondermann, D.
(1997). En la Figura 20 se muestran las graficas de las distintas distribuciones de

probabilidad utilizadas.
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Figura 20: Tipo de distribucion de los datos seleccionados para la simulacion
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Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball

3.3.2 Resultados de la simulacion

A continuacion, se muestran los graficos de sensibilidad extraidos de la simulacién

explicada anteriormente.

El comportamiento de la prima de la estrategia se explica principalmente a través de la
volatilidad. Esta variable es responsable de hasta un 65’3% de su valor. La segunda
variable que mas peso tiene en el comportamiento de la prima es el subyacente. El
efecto de su valor explica hasta un 29’5%. Estas dos variables explican casi un 95%
de la prima. El tiempo, con un 52%, y el tipo de interés, con un efecto negativo del

0’'1%, tienen menos incidencia en la prima.

Figura 21: Andlisis de sensibilidad de la prima

Sensibilidad: Prima

0,0% 110% 220% 330% 440% 550% 66,0%
I | I | ] |

Subyacente 29

Tiempo

Tipo de Interés ‘D,f%

Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball
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Las variables “causa” analizadas tienen una relacién negativa con delta. Al igual que
con la prima, su comportamiento se explica principalmente con el subyacente (48°5%)
y la volatilidad (47°4%). Mientras que el tiempo apenas incide un 4'8% y el tipo de
interés, bajo los supuestos de esta simulacion, no tiene influencia positiva ni negativa.

Figura 22: Analisis de sensibilidad de Delta

Sensibilidad: Delta

-50,0% -400% -30,0% -20,0% -10,0%  0,0%
] | | ] |

Subyacente -48 5%
[ — —| (—]
Volatilidad I A 2 N

Tiempo

Tipo delnterés

Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball

El comportamiento de vega se explica casi en su totalidad a través de la volatilidad.
Solo esta variable explica el 88'9% del comportamiento de la griega. El subyacente
explica el 11°1% restante. El tipo de interés y el tiempo, bajo los supuestos de esta

simulacién, no tienen influencia en vega.

Figura 23: Analisis de sensibilidad de Vega

Sensibilidad: Vega

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%
| | | | ]

Volatilidad

Subyacente 11,1%
Tipo de Interés '

Tiempo |0,0%

Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball
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Theta, al igual que delta, recibe un efecto negativo por parte de todas las variables
“‘causa”. El subyacente explica aproximadamente el cincuenta por ciento de su
comportamiento, mientras que entre el tiempo (32°6%) y la volatilidad (12'6%) se

explica el otro cincuenta por ciento. El tipo de interés vuelve a tener un efecto residual

con el 0'1%.
Figura 24: Andlisis de sensibilidad de Theta
Sensibilidad: Theta

-550% -440% -33,0% -220% -11,0% 0,0%

| ] | ] | 1

supyacente | T

Tiempo -32,6%

Volatilidad [-126%

Tipodeinterés -0,1%

Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball

En el caso de rho, y bajo los supuestos de esta simulacion, la volatilidad es la variable
con mas peso, siendo negativo y del 73'8%. El tiempo es la segunda variable que mas
influye en su comportamiento, teniendo una relacion positiva del 22°5%. El subyacente

en este caso solo explica un 8% de los valores tomados por rho.

Figura 25: Analisis de sensibilidad de Rho

Sensibilidad: Rho

-80,0%  -40,0%  -200%  0,0% 20,0%
1 (] | (]

Volatilidad -73,8%

Tiempo 225% |
Subyacente
Tipo de Interés 0,0%

Fuente: Simulacion elaborada con Crystall Ball
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3.4 Analisis del resultado de la estrategia

En este apartado se pretende explicar el resultado de la estrategia a lo largo del
margen temporal escogido. De la misma forma, se analizara el resultado global a partir
de los resultados de cada opcién que conforma la estrategia. También se analizaran

diferentes aspectos estadisticos del resultado.

3.4.1 Explicacién del resultado de la estrategia

En la Figura 26 se puede observar la evolucion de la cotizacion del subyacente, es
decir, de las acciones de Mediaset, asi como el resultado de la primera opcion

contratada, la posicion larga.

Figura 26: Gréfico de evolucion del subyacente y el resultado de la Opcion 1

Opcidn 1 Opcién 2
Estrategia Subyacente
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Fuente: Elaboracion propia

El eje izquierdo representa el resultado, mientras que el eje derecho muestra la
cotizacion del subyacente. Se puede observar como el resultado de la long put es
siempre el mismo. Esto es debido a que el valor del subyacente nunca disminuye lo
suficiente como para situarse por debajo del strike (7795€). Como consecuencia de
este comportamiento, la put comprada nunca se llega a ejercer, por lo que se pierde la

prima pagada por esta opcion a lo largo de todo el periodo analizado (0’12€).

José Ramén Vazquez Gonzalez

50



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

Cabe recordar que la Bull Put Spread es una estrategia alcista. Partiendo del hecho de
que una put comprada obtiene beneficios cuando el precio del subyacente se reduce
es de esperar que su resultado sea negativo, y que incluso pueda llegar a ser, como
en este caso, negativo a lo largo de todo el periodo.

No obstante, la funciébn de esta opcion no es obtener beneficios, si no limitar las
pérdidas en caso de que el precio del subyacente no se comportase de la forma
esperada, es decir, en caso de que disminuyese. Si llegase a situarse por debajo del
strike de esta opcidn (7’95€), el resultado compensaria la estrategia, limitando las
pérdidas a 0'86¢€.

La Figura 27 muestra la evolucién del subyacente y del resultado de las dos opciones
contratadas para realizar la estrategia.

Figura 27: Gréfico de evolucion del subyacente y el resultado de Opciones 1y 2
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Fuente: Elaboracion propia

El beneficio maximo de una put vendida es la prima cobrada. Obtiene como beneficio
la prima si el precio del subyacente no se sitia por debajo de strike, y tiene beneficio

siempre que el subyacente no sea inferior al punto muerto, en este caso, 8'69€.
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Durante el periodo analizado, el precio del subyacente no se reduce por debajo de su

punto muerto en ninguno de los dias, por lo que su resultado nunca es negativo.

Su resultado, por lo tanto, aumenta y disminuye acorde a los movimientos del
subyacente, teniendo su maxima ganancia (0’75€) con cotizaciones iguales o
superiores al strike (9'44€). Esta ganancia limite se observa en la gréfica, ya que a
pesar de que el subyacente continla aumentando, el beneficio de la estrategia esta en
su maximo.

Su minimo durante el periodo analizado es su punto muerto, ya que la cotizacion mas

baja del subyacente es de 8'69€, haciendo que ese dia el resultado de la opcién sea
cero.

La Figura 28 afiade a la anterior figura el resultado global de la estrategia a raiz de los

resultados de las dos opciones que la componen.

Figura 28: Grafico de la evolucion del subyacente, estrategia y sus opciones
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Fuente: Elaboracion propia

El resultado global de la estrategia es la suma de las dos opciones ya analizadas que
la componen. En este caso, la put comprada siempre tiene resultado negativo, y

ademas es constante a lo largo de toda la estrategia.
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Como consecuencia, el resultado de la estrategia es igual al resultado de la put
vendida menos los 0’'12€ de la prima pagada por la put comprada. Gréaficamente
reproduce los movimientos del resultado de la short put, pero siempre 12 céntimos por
debajo.

Su maximo beneficio lo alcanza cuando el subyacente supera el strike de la put
vendida, y es igual al net credit (0°63€). La estrategia sin embargo si tiene resultados
negativos como consecuencia del resultado de la opcién comprada. Cuando el precio
del subyacente se sitGa por debajo del punto muerto de la estrategia (8'81€) existen
pérdidas. El resultado minimo es igual a los 12 céntimos pagados por la put comprada

el dia en que el resultado de la put vendida es igual a cero.

Se renuncia por lo tanto a una ganancia mayor ante subidas del subyacente a cambio
de limitar las pérdidas en caso de que el subyacente reduzca su cotizacion. La
estrategia obtiene beneficios en 82 de los 84 dias, ya que la cotizacion es claramente

alcista exceptuando dos bajadas puntuales en su valor.

3.4.2 Medidas de estadistica descriptiva de la estrategia

En este apartado se muestran algunas de las medidas de estadistica descriptiva mas

importantes acerca del resultado de la estrategia.

Como punto de partida, el resultado medio de la estrategia es de 0'49€, lo cual indica
que la estrategia, de media, tiene un resultado relativamente alto considerando que la

ganancia maxima es de 0'63€ y la pérdida maxima es de 0’86 céntimos.

El valor de la mediana es de 0’'58€. No so6lo es positivo, si no que esta muy cerca de la
ganancia maxima de la estrategia. Ademas, la moda refleja que el resultado mas
repetido es el de maxima ganancia, es decir, 0'63€. Se puede afirmar, por lo tanto, que
la estrategia no so6lo obtiene un resultado positivo més dias de los que obtiene un
resultado negativo, si no que la mayor parte de los dias, el resultado es o esta muy

cerca de la ganancia maxima.
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El rango es de 0'75€. Comparandolo con la distancia entre la maxima ganancia y la
méxima pérdida, 1'49€, se observa que los resultados ocupan practicamente la mitad

de todos los resultados posibles.

El resultado minimo obtenido durante el tiempo analizado es de una pérdida de 0’12€.
Resultado lejano del minimo de la estrategia (-0'86€). EI maximo alcanzado, sin

embargo, coincide con el maximo de la estrategia.

El tercer valor mas alto alcanzado por la estrategia coincide con la ganancia maxima y
la moda (0’63€). Mientras, el tercer valor mas bajo alcanzado por la estrategia es de
0'03€. Con este resultado se puede concluir que un resultado negativo es atipico en la

estrategia.

El error tipico (0’02€), la desviacion estandar (0'19€) y la varianza (0'04€) arrojan la
misma conclusion; el resultado de la estrategia refleja poca dispersiéon, es decir, los

valores se alejan relativamente poco de la media.
La curtosis (0'6919356) y el coeficiente de asimetria (-1'2744754) reflejan que existe
un reducido numero de resultados altos que se repiten mucho a lo largo de la

estrategia, lo que coincide con los datos mostrados anteriormente.

Por ultimo, observando el nivel de confianza, podemos afirmar que, con un 95% de

confianza, el resultado de la estrategia obtendra beneficios.

Tabla 10: Medidas de estadistica descriptiva de la estrategia

Medidas de Estadistica Descriptiva de la Estrategia
Media 0,49 £ (Rango 075€
Error tipico 0,02 £ [Minimo - 011£
Mediana 0,58 £ |Maximo 0,63 €
Moda 0,63 € |Suma 40,78 €
Desviacion estandar 0,19 £ |Cuenta a4
Warianza de la muestra 0,04 £ [Mayor (3) 0,63 €
Curtosis 0,6919356|Menor(3) 003 €
Coeficiente de asimetria -1,2744754|Nivel de confianza|95,0%) 0,0417E9

Fuente: Elaboracion propia

José Ramén Vazquez Gonzalez

54



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras

3.5 Contraste de hipotesis

Siguiendo a Rubio, G. y Salvador, L. (1991) para realizar los contrastes de hipétesis
acerca de los resultados de la estrategia se utiliza el contraste de varianzas. Este
contraste nos indica si la varianza de las muestras analizadas varia o no. Dependiendo
del resultado, se realizard un segundo contraste de medias suponiendo varianzas
iguales o desiguales. En los contrastes, la variable 1 y 2 representan las muestras
comparadas.

3.5.1 Resultado tras el anuncio de inversion del Fondo Sob.
Noruego

Realizando un contraste de varianzas del resultado antes (variable 1) y después
(variable 2) del anuncio de esta noticia, y observando la probabilidad P(F<=f) de una
cola (0'0007156) se puede afirmar, con un nivel de confianza del 99% que las
varianzas son distintas, aumentando considerablemente en el periodo posterior al

anuncio de la inversién del Fondo Soberano Noruego.

A continuacion, se realiza un contraste de medias suponiendo varianzas desiguales.
Observando las probabilidades P(T<=t) de una cola (1’'279E-06) y de dos colas
(2'559E-06) se puede afirmar, para un nivel de significacion del 1%, que el anuncio de

esta inversion afect6 al resultado medio de la estrategia reduciéndolo.

Tabla 11: Andlisis antes y después de la Inversion del Fondo Soberano Noruego

Anglisis antes y desples de la inversion de 170 millones por parte del Fondo Soberano Noruego el 17/01/2018
Prueba F para varianzas de dos muestras Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales
Variable 1 Variable 2 Variable 1 Variabie 2
Media 0,5800287| 0,391004888|Media 0,5800287| 0,351004883
Varianza 0,01501251 0,04175321|Varianza 0,0150125| 0,04175321
Observaciones 42 42| 0Observaciones a7 42
Grados de libertad 41 41| Diferencia hipotética de las medias 0
F 0,35955586 Grados de libertad 67
P(F<=f) una cola 0,0007 156 Estadistico t 5,141593
Valar critico para F (una cola) 0,5946561 P(T<=t} una cola 1,279E-06
Valor critico de t {una cola) 1,6679161
P{T<=t) dos colas 2,559E-06
Valor critico de t {dos colas) 1,9960084

Fuente: Elaboracion propia
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3.5.2 Resultado tras el anuncio de reparto de dividendos

Se realiza el contraste de varianzas del resultado antes (variable 1) y después
(variable 2) del anuncio de la noticia. Observando la probabilidad P(F<=f) de una cola
(0°00144513) se puede afirmar que las varianzas son distintas con un nivel de
confianza del 97'5%, ya que la varianza aumenta considerablemente en el periodo

posterior al anuncio del reparto de dividendos.

Al realizar el contraste de medias suponiendo varianzas desiguales se observa que las
probabilidades P(T<=t) de una cola (1'279E-06) y de dos colas (2’559E-06) muestran,
para un nivel de significacion del 1%, que el anuncio del reparto de dividendos redujo

el resultado medio de la estrategia.

Tabla 12: Andlisis antes y después del anuncio de reparto de dividendos

Analisis antes y después del anuncio del reparto de dividendos por parte de Mediaset el 02/02/2018
Prueba F para varianzas de dos muestras Prueha t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales
Variable 1 Variable 2 Variable 1 Variable 2
Media 0,55611335| 0,358442984|Media 0,5561134| 0,358442984]
Varianza 00182491 004679189 Varianza 00182491 004679189
Observaciones 54 30| Observaciones 54 30|
Grados de libertad 53 29| Diferencia hipotética de las medias u]
F 0,39000554 Grados de libertad 42
P(F==f) una cola 0,00144513 Estadistico t 45376454
Valor critico para F (una cola) 0,59475436 P(T<=t) una cola 2,352E-05
Valor critico de t (una cola) 16819524
P(T<=t) dos colas 4 704E-05
Valor critico de t (dos colas) 2,0180817

Fuente: Elaboracion propia

3.5.3 Resultado tras el Ultimo mes de la estrategia

Este analisis se realiza en base a las afirmaciones de Cohen, G. (2005) acerca del
rendimiento de la estrategia en el Ultimo mes de vida y su tendencia a disminuir. Al
igual que para los dos casos anteriores, se realiza un contraste de varianzas del
resultado antes del ultimo mes de vida de la estrategia (variable 1) y durante el mismo
(variable 2). La probabilidad P(F<=f) de una cola (0'41425673) indica que las varianzas

son iguales, es decir, que la varianza no cambia durante el Gltimo mes de la estrategia.
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En este caso se realiza un contraste de medias suponiendo varianzas iguales, y se
observa que las probabilidades P(T<=t) de una cola (1'’279E-06) y de dos colas
(2'559E-06) muestran, para un nivel de significacion del 10%, que el resultado medio
de la estrategia se redujo en el dltimo mes de vida, confirmando las conclusiones de
Gerald Cohen.

Tabla 13: Analisis del Gltimo mes de la estrategia

Analisis del altimo mes de vida de la estragia 16/02/2018
Prueba F para varianzas de dos muestras Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales
Variable 1 Variabie 2 Varigbie 1 Variable 2
Media 0,50519611| 0,422542984|Media 0,5051961| 0,422542934
Varianza 0,03578887| 0,037838432|Varianza 0,0357889| 0,037338432
Observaciones 64 20| Observaciones 64 20
Grados de libertad 63 19|varianza agrupada 0,0362638
F 0,94583389 Diferencia hipotética de las medias 0
B(F==f) una cola 0,41425673 Grados de libertad 82
Valor critico para F (una cola) 0,57011388 Estadistico t 1,6942916
P(T<=t) una cola 0,0470025
Valor critico de t (una cola) 1,6636492
P(T<=t) dos colas 0,094005

Fuente: Elaboracion propia

3.5.4 Resultado de la opcién 1 respecto al resultado de la
estrategia

Este analisis compara el resultado de la put comprada (variable 1) con el resultado de
la estrategia (variable 2). Como ya se vio anteriormente, el resultado de la opcién 1 es
siempre negativo de 0’12€, que se corresponden con el pago de la prima. El resultado
del contraste de varianzas, por lo tanto, muestra una probabilidad P(F<=f) de una cola
igual a cero. Con un nivel de confianza del 100%, se puede afirmar que las varianzas

de la opcién 1y la de la estrategia son diferentes.

De la misma forma, el contraste de medias suponiendo varianzas desiguales indica
que, para un nivel de significacién del 1%, las medias de la estrategia y de la opcion 1

no son iguales.

Partiendo de la informacion previa y de las caracteristicas de la opcion 1 de esta

estrategia, se pueden calificar los resultados como evidentes.
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Tabla 14: Analisis de la Opcion 1 respecto al resultado de la estrategia

Analisis del resultado de |la Opcidn 1 con respecto al resultado de la estrategia

Prueba F para varianzas de dos muestras

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Variable 1 Variable 2 Variable 1 Variable 2

Media -0,116757016 0,48551673|Media -0,11675702 0,4855168
Varianza 0 0,03708107|Varianza 0 0,0370811
Observaciones 24 84|Observaciones 24 24
Grados de libertad 83 83| Diferencia hipotética de las medias 0
F 0 Grados de libertad 83
P(F==f} una cola 0 Estadistico t -28,6653666
Valor critico para F 0,695468831 P(T<=t) una cola 4 04743E-45

Valor critico de t (una cola) 1,663420175

PiT<=t) dos colas 8,09487E-45

Valor critico de t (dos colas) 1,98895978

Fuente: Elaboracion propia

3.5.5 Resultado de la opcién 2 respecto al resultado de la
estrategia

Al igual que en el punto anterior, se comparan los resultados de la opcién 2 (variable

1) y de la estrategia (variable 2). Cabe recordar que el resultado de la estrategia es

igual al resultado de la opcion 2 menos el resultado de la opcion 1, siendo éste

siempre igual (-0’12€). El contraste de varianza tiene una probabilidad P(F<=f) igual a

1. La varianza, por lo tanto, es la misma en la opcién 2 y en la estrategia.

A continuacion, se realiza el contraste de medias para varianzas iguales, el cual

muestra una probabilidad P(T<=t) de una cola y dos colas que indican una media

distinta con un nivel de significacion del 1%, siendo mayor en la opcion 1.

Tabla 15: Andlisis de la Opcion 2 respecto al resultado de la estrategia

Analisis del resultado de la Opcidn 2 con respecto al resultado de la estrategia

Prueba F para varianzas de dos muestras

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

Walor critico de t (dos colas)

1974357764

Variable 1 Variable 2 Variable 1 Variable 2

Media 060227381 0,48551679|Media 060227381 04855163
Varianza 0037081069 0,03708107|Varianza 0037081062 0,0370811
Observaciones 24 84| Observaciones 24 B4
Grados de libertad 83 83|Varianza agrupada 0,037081069
F 1 Diferencia hipotética de las medias 0
P{F==f} una cola 0,5 Grados de libertad 166
Valor critico para F 1,437878961 Estadistico t 3,929447695

P(T<=t) una cola 6,23575E-05

Walor critico de t (una cola) 1,654084713

P(T<=t) dos colas 0,000124715

Fuente: Elaboracion propia
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4. Implementacion del trabajo en
hoja de calculo

4.1 Relevancia de la hoja de calculo

El presente trabajo refleja una gran cantidad de datos, calculos y representaciones
realizadas a través de hoja de célculo. En este capitulo se pretenden explicar los
diferentes procesos llevados a cabo para hacer esta parte del trabajo. A través de
capturas de pantalla se muestra su aspecto final. Se hara hincapié en los elementos
utilizados en cada una de estas partes para comprender el proceso realizado.

4.2 Importacion de datos a hoja de célculo

Un paso previo importante al trabajo con los datos en la hoja de célculo es la
importacion de los datos. Esta informaciébn necesita un trato especial con la
importaciéon desde un formato simplificado en procesador de texto a una hoja de
célculo debido al volumen de datos manejado. También es necesario el uso de filtros
para seleccionar los datos relevantes, y poder mostrarlos de una forma util en la hoja
de célculo. En la Figura 29 se puede observar los datos antes (izquierda) y después

(derecha) del proceso de importacion.

Figura 29: Datos antes y después de su importacion a hoja de célculo

SessionDate;ContractGroup;ContractCode;HighPrice;LowPrice; m‘.“! ,m” 0 v,m‘ MO B APERTURA B CIERRE
*20171116"; “C2"; "FMIXZ7";10150;10015;10035;10090;10059;15, e

20171116";"C2" ; "FIBXZ7";10147;10016; 10026 10084;10059; 15,

16/11/2017 2,17 2,01 2,17 2,01 2,23€

“20171116";"C2"; "FIXDZ7" 3 ;3 ; ; 365;0,020;1,00; 365;0,020;1,00 | 16/11/2017 1,71 L6 171 15 155 €
"20171116";"C2" ; "FBBVZ7P";7,32;7,23;7,23;7,29;7,25;23,08;1 | 17/11/2017 0,1 01 01 01 0,10€
"20171116";"C2";"FABEZ7P";; ; ; ;18,44;24,40;1,00;18,36;24,43 | 21/11/2017 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19€
20171116 ", "FELEZ7P";18,84;18,84;18,84;18,84;18,83;13 | 21/11/2017 0,16 0,16 0,16 0,16 013€
20171116 ", "FIBEZ7P";6,55;6,55;6,55;6,55;6,54;16,99;1 | 06/12/2017 0,12 0,12 0,12 0,12 0,09€
20171116 "} "FREPZ7P";15,06;14,90;15,05;14,91;14,89;19 | 06/12/2017 0,14 0,14 014 0,14 016€

H
"20171116";"C2"; "FACXZ7P"311,39;11,30;11,30;11,39;11,35;22 | 197172017
"20171116";"C2";"

0,4 04 04 04 0,45€

20171116"; "C2" " 21/12/2017 0,41 0,41 0,41 0,41 051€
"20171116";"C2";" 22/12/2017 0,15 0,15 0,15 0,15 0,19€
20171116";"C2"; " 5 22/12/2017 0,16 0,16 0,16 0,16 0,19€
"20171116";"C2"; "FACSZ7P";33,1B;32,90;32,90;33,18;33,16;21 | 02/01/2018 0,95 0,95 0,95 0,95 1,02€

Fuente: Elaboracion propia
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4.3 Estructura de la hoja de calculo a través de un indice

La informacion contenida en la hoja de célculo se presenta de forma inicial con un
indice que refleja cada parte de una forma intuitiva y cémoda, pudiéndose navegar por
la hoja de célculo gracias a botones vinculados a cada una de las hojas.

Las diferentes partes a las que se pueden acceder estan repartidas en cuatro puntos
principales: fuentes utilizadas, calculos de la estrategia, informacion y datos de las
acciones y, por ultimo, informacion y datos de las opciones.

Figura 30: indice de la hoja de caculo

1. DESCRIPCION

@ Empresa: MEDIASETESpana.

@ Periodo: 16/11/2017 a 16/03/2018

@ Fuentes: Banco de Espafia, Infobolsa, Mediaset y MEFF.

2. ESTRATEGIA 3. DATOS DE ACCIONES 4. DATOS DE OPCIONES
© Valoracion © Evolucion Temporal © Prima
© Simulacién © Mdximos y minimos © Liquidacidén y subyacente
© Resultados © Volumen de Negociacion © Volatilidad y delta
© Europeas y americanas
© Call y put
© Operaciones por mes
© Operaciones por strike

Fuente: Elaboracion propia

4.4 Tablas y graficos dinamicos

En los puntos tres y cuatro del indice se muestran datos sobre las acciones y opciones
respectivamente. Dichos datos son relevantes para la realizacion de célculos en el
trabajo. Gracias al uso de recursos interactivos como las tablas y los graficos
dinamicos, se pueden analizar y mostrar los datos de una forma comprensible y
sencilla para extraer conclusiones. La Figura 31 muestra un ejemplo de tabla y gréfico

dinamicos con el uso de filtros y botdn para navegar por la hoja de célculo.
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Figura 31: Ejemplo de tabla y grafico dinamicos

Call/Put P K ‘ caljput Y amereur Y veto
Ame/Eur AM B VOLVER Suma de VOLUMEN Suma de OPERACION
Vcto (Todas) - i
AR 9a Valores

Strike r/Suma de VOLUMEN  Suma de OPERACION =Suma de VOLUMEN
8,00¢€ 2 1 H Suma de OPERACION
8,25€ 2 1
8,44 € 7 2
8,50 € 9 2
8,69 € 5 1
8,75¢€ 8 2 2
8,94 € 19 4
9,00€ 55 9 a o~
9,19€ 28 8
9,25€ 5 1
9,44 € 8 2 N o o - - - R
9,50 € 5 2 I " . - - o -
9,68¢ 7 3 «HNﬁI~ «IHIN IIﬁININI” | ”Nlﬁ
993 ¢ 21 2 moimc Halla B2 Halll NI THINITE e
10,43 € 5 3 W w w w T w @ w @ W @ w W w ™ o :
v o - »n
10,50 € 3 2 g &4 I 8 8 ¥ 7 8 2 2 I & & & owow . v
11,42 € 5 1 o ) o0 o0 o0 w0 © o o o o o o o A -
Total general 194 48 stike Y

Fuente: Elaboracion propia

4.5 Hoja de valoracion de la estrategia

En este apartado se muestran los célculos y representaciones de la valoraciéon de los

diferentes elementos que conforman la estrategia.

45.1 Entrada de datos

En esta parte de la hoja de valoracion se introducen los datos de partida de la
estrategia. A través del uso del desarrollador se han insertado barras de
desplazamiento que permiten un movimiento de los datos mas cémodo y sencillo.
También se ha insertado un botén con una macro asociada que permite resetear los
datos haciendo que vuelvan a su valor de partida. La Figura 32 muestra lo explicado

en este apartado.
Figura 32: Entrada de datos

Variable Cuantia

Precio del Subyacente (S) 8,92€ l < >
Tipo de Interés (-) 0% < >
Volatilidad (o) 23,02% RESETEAR < >
Tiempo (T) 0,3288 pEAEE < >

Fuente: Elaboracion propia
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4.5.2 Calculo de las cifras criticas

Muestra los resultados del calculo de las cifras relevantes de la estrategia. Gracias a

un menu desplegable se pueden mostrar u ocultar cifras, segun lo que interese. Esta

parte de la hoja de célculo muestra las principales cifras a tener en cuenta de la

estrategia. La Figura 33 refleja los resultados de las cifras criticas.

Figura 33: Cifras criticas de la estrategia

Diferencia respecto a
Opcidn 1 Opcidn 2 Global Opcidn 1
Derecho Put Put BULL PUT SPREAD
Posicién Larga Corta
Strike 7,95 € 9,44 €
oTMm IT™
Prima -012£ 0,75€ 0,63 € 641,36%
Punto muerto inferior 783€ 8,69 € 8,81€ 12,44%
Punto muerto superior
Maxima pérdida -0,12 € Ilimitada -0,86 € -634,80%
Maxima ganancia Ilimitada 0,75 € 0,63 €
Delta -0,173418 0,657099 0,483681 378,91%
Vega 1,311263 -1,380724 -0,569462 -143,43%
Theta -0,459068 0,604089 0,145021 131,59%
Rho -0,547123 2,173848 1,626726 397,32%

Fuente: Elaboracion propia

4.5.3 Graficos de perfil y de las griegas de la estrategia

En base a los datos obtenidos en en punto 4.5.2 se elaboran dos gréficos. El primero

muestra el perfil de la estrategia en base a cada una de las opciones que la

componen. El segundo muestra las griegas. En ambos graficos se pueden mostrar y

ocultar cada elemento representado a través de casillas de selecciéon. En la Figura 34

se muestran las graficas explicadas en este apartado.

Figura 34: Graficos de perfil (izquierda) y griegas (derecha) de la estrategia

Opeién 1 ‘

‘ Opcién 2

‘ [w] combinacién

8,00€

6,00 €

4,00€

2,00 €

0,00 €

-2,00€

-4,00€

-6,00€

-8,00€

Delta

‘Vega

H Theta

EED |

Fuente: Elaboracion propia
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4.5.4 Calculos de Black-Scholes y tablas para la creacién de
gréaficos

En el extremo derecho de la hoja de valoracién se han realizado los calculos del

modelo de Black-Scholes que permiten estimar el valor de la prima y de las griegas.

En esta parte de la hoja también estan las tablas que surten de datos a las graficas

representadas en el punto anterior.

4.6 Hoja de resultados de la estrategia

En esta ultima parte se analizan los resultados de la estrategia a lo largo del periodo

analizado en el trabajo. No s6lo se analiza el resultado de la estrategia si no también el

de cada una de las opciones que la componen. Dichos resultados se muestran

conjuntamente con la evolucion del subyacente en un grafico con pestafias que

permiten elegir que elementos de los mencionados se quieren mostrar. A la derecha

de la gréfica se muestran los resultados de estadistica descriptiva realizados sobre el

resultado de la estrategia y comentados en el punto 3.4.2. Ademas, en esta hoja se

muestran los contrastes de hipoétesis realizados en el punto 3.5. En la Figura 35 se

muestra la tabla con los resultados de la estrategia y la gréfica de los mismos.

Figura 35: Resultados y gréafica de la estrategia y sus elementos.

Fecha Subyacemte Intrinseco 1 Inwinseco 2 Opcionl Resultado 1 Opin2 Resultado2 Estrategia
16/11/2017| 892€ 0,00¢] 0526 -0,12¢] -012¢) 0,23%| 0,23 €| 0,12%] ——-Opeidn 1 —---Opcién 2
17/11/2017 896¢€ 000€ 08| 012€] -01el 027¢  owe] 0154 Estrategia Subyacente
20/11/2017 9,10¢€ 000¢€ 03ae| o12¢| -o12e| os1¢] ose] 0308  1:0¢
21/11/2017 935¢ 000¢ 009e| -012¢] -012¢]  0s6¢  o66c|MN0Sag
22/11/2017 319¢€ 000€ 025¢| 012€] -012e]  0s0€  os0e| 038
23/11/2017 931¢€ 000¢€ 013¢| oi2e| -012e| 062f ome[ 0508 o<
20/11/2017 957¢ 000¢ o07e| o12¢] 012e| ossg|  osse|  0seg
27/11/2017 332¢€ 000€ o12¢| o12¢] -oue| o3¢  oe3c| 05y
28/11/2017 978¢€ 000¢€ 000e| 0i2e] -012e[ 0s5g 075/ NN0GIE
29/11/2017 988€ 000¢ 000c| o12¢] onel ossg  orsc/lNNOESE $@0 0 TTTTTTUTTTmmToemes
30/11/2017 379¢ 0,00€ 00| -012¢] -012e|  075¢  075¢|0ead N
01/12/2017| 967¢ 000¢| ooe| 012l -Dazél 0,75¢| 075¢| 063¢] g0 G
04/12/2017] s8a€ 000¢€ 000e| o12e] onel og o7/ NN0EIE
05/12/2017] 976¢€ 000¢ o00c| -o12¢] -012¢e]  075¢ o075/ 0eag i
06/12/2017| 975¢€ 000€ o00e| o12¢] 01el 075g 075/ NN0EaE 1
07/12/2017] 985€ 000¢€ 000e| 012e] 0126l 0s5g 075/ N0GaE
08/12/2017] 989¢ 000¢ o00c| o12¢] 01| o075¢ o075/ neag }
11/12/2017 3738 000€ o00e| o12¢] -012e] o075¢  o75¢|N0gaE e
12/12/2017 963€ 000¢€ o00e| 012e] 01el 0s5g 075/ N0EaE
15/12/2017 958¢€ 000¢ 000c| o12¢] onel ossg  or5c[RNN0ESE
14/12/2017 358¢€ 0,00€ 00| -012¢] -012e|  075¢  075¢|0ead
15/12/2017 9,60€ 000€ o00e| o12e] 01el 0i5g  o75¢[N0EaE
18/12/2017 957¢€ 000¢€ 000e| o12e] onel og o7/ NN0EIE
19/12/2017 953¢€ 000¢ o00c| -o12¢] -012¢e]  075¢ o075/ 0eag
20/12/2017 9,70€ 000€ o00e| o12¢] 01el 075g 075/ NN0EaE
21/12/2017 s8e€ 000¢€ 000e| 012e] 0126l 0s5g 075/ N0GaE
22/12/2017 s61E 000¢ o00e| _o12¢] o12e]  o75¢  o75c/unogsg

Fuente: Elaboracion propia

En las Tabla 11, 12, 13, 14 y 15 se muestran los contrastes realizados y explicados en

el punto 3.5.2 de este trabajo.
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Conclusiones

El analisis de una estrategia con opciones financieras me ha exigido aumentar
ampliamente mis conocimientos sobre derivados financieros y el contexto en el que se
mueven. Desde identificar cada uno de los elementos basicos que componen una
opcidn, hasta diferenciar y comprender el funcionamiento de los diferentes tipos de
opciones, ya sean de compra o de venta. Al mismo tiempo, en cada tipo de opcién, es
necesario diferenciar las posiciones larga y corta, con las particularidades que cada
una conlleva, asi como su representacion grafica. Entender cémo funcionan permiten
comprender la utilidad que tienen las opciones financieras, destacando principalmente
el control del riesgo y la especulacion como las funciones mas utilizadas. En cuanto al
modelo de Black-Scholes, es quiza la parte mas compleja de este trabajo, pero resulta
clave para comprender el valor de la opcién, y por lo tanto, su comportamiento en el
mercado. Entender que la prima se compone del valor intrinseco y temporal, y saber

gué variables le afectan y como lo hacen, gracias a las griegas.

Una vez introducidos todos los conceptos necesarios para trabjar con opciones, he
profundizado en la estrategia Bull Put Spread, aplicando dichos conceptos para
obtener un analisis mas especifico. Entender la estrategia me ha permitido conocer
sus ventajas y desventajas, los escenarios en los que es mas recomendable su

aplicacion, asi como las variables que mas le afectan y en qué grado lo hacen.

El caso practico me ha exigido poner en practica todos lo aprendido sobre opciones.
En primer lugar buscar y seleccionar los datos de las fuentes elegidas, que en este

caso han sido Infobolsa, el MEFF y el Banco de Espafia, teniendo que aprender a
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desenvolverme por las interfaces de este tipo de plataformas. Debido al volumen de
los datos, he aprendido a filtrar e importar los datos a la hoja de calculo donde se
representaran de forma que resulte mas sencillo sacar conclusiones gracias al uso de
tablas dinamicas. Con estos datos, he puesto en practica lo aprendido sobre la
estrategia y su valoracién aplicando el modelo de Black-Scholes. Realizar la estrategia
ha requerido el uso de muchos recursos de la hoja de célculo como macros,
herramientas del desarrollador, formatos avanzados y generacion de tablas. Aprender
a manejar CrystallBall me ha permitido realizar un analisis de sensibilidad con una
simulacion de 100.000 pruebas y hacer un analisis del resultado me ha servido para
aprender a hacer contrastes de varianzas y de medias, asi como andlisis de

estadistica descriptiva, e interpretarlos.

Finalizada la estrategia, y en base a lo que he aprendido, la estrategia Bull Put Spread
resulta muy util para expectativas alcistas con cierta aversion al riesgo. En su
aplicacion en este trabajo su utilidad atraviesa diferentes fases en funcion de la
evolucién del subyacente. La tendencia global de las acciones de Mediaset es alcista,
por lo que el resultado de la estrategia es principalmente positivo y alto. No obstante la
estrategia obtiene resultados mucho mas favorables durante los dos primeros meses
en los que las acciones de Mediaset alcanzan sus valores mas altos, mientras que los
dos ultimos meses la cotizacién sufre una tendencia bajista que termina por situarse el
dia de vencimiento en un valor inferior al inicial, por lo que la estrategia finaliza con
pérdidas. Esto coincide con las indicaciones de Cohen (2005) sobre la duracion 6ptima
de esta estrategia, ya que con una duracion de un mes, la estrategia estaria en su
intervalo de maxima ganacia. Ademas, esta estrategia comienza con una diferencia
entre primas positiva, por lo que cuanto mas cercana sea la fecha de vencimiento,

menos probabilidad habra de que se den cambios que perjudiquen al resultado.

Debido a la tendencia alcista de la que hablo, la put comprada no llega a ejercer su
funcién de limitar las pérdidas, ya que el resultado nunca llega a ser inferior a la
pérdida maxima. Esto podria interpretarse como una ineficacia por parte de la
estrategia, ya que la contratacion de la put vendida individualmente ofrece un
resultado mayor. A mi juicio, esto no es asi. El hecho de que el resultado se sitle por
debajo de la maxima pérdida es sinbnimo de que la expectativa era errénea, y por lo

tanto la estrategia escogida también lo seria.
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Personalmente considero la estrategia como acertada para el subyacente escogido y

su comportamiento en el mercado, si bien, su duracion deberia ser inferior.

A titulo de competencias exigidas y adquiridas con la realizacion de este trabajo de fin

de grado y como valoracion personal cabe mencionar:

10.

11.

12.

13.

Poseer y comprender conomientos sobre derivados financieros, y en concreto,
sobre opciones financieras, apoyandome en bibliografia avanzada.

Aplicar esos conocimientos desde un punto de vista profesional y poseer las
competencias que se exigen para elaborar y defender argumentos y resolucién
de problemas.

Adquirir la capacidad de reunir e interpretar los datos necesarios para emitir
juicios.

Transmitir informacion, ideas, problemas y soluciones a un publico tanto
especializado como no especializado.

Adquirir habilidades de aprendizaje que permitan desarrollar estudios
posteriores.

Desempefiar labores de (gestion, asesoramiento y evaluacion de
organizaciones empresariales.

Manejar conceptos y técnicas de diferentes areas funcionales de la empresa.
Adquirir y asumir el proceso de toma de decisiones.

Saber identificar y anticipar oportunidades, asignar recursos, organizar la
informacion, tomar decisiones en condiciones de incertidumbre, alcanzar
objetivos y evaluar resultados.

Expresarse correctamente, tanto de forma oral como escrita, en las lenguas
oficiales de la comunidad auténoma.

Valorar criticamente el conocimiento, la tecnologia y la informacién disponible
para resolver problemas.

Asumir como profesional y ciudadano la importancia del aprendizaje a lo largo
de la vida.

Valorar la importancia que tiene la investigacion, la innovacion y el desarrollo

tecnoléfico en el avance socioecondmico y cultural de la sociedad.
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A pesar de todo lo realizado en este trabajo, las limitaciones de tiempo y espacio no
han permitido tratar los siguientes temas, que se proponen como futuras lineas de

trabajo:

1. Realizar contrastes de hipétesis mas complejos considerando el efecto del
mercado y observando qué cambios dependen del comportamiento global del

mercado y cuales tienen su origen en la empresa.

2. Comparar las diferentes versiones de Bull Put Spread, dependiendo de si la put
vendida estd OTM, ATM o incluso ITM. Analizar las diferencias que surjan de

cada variable y ver que ventajas y desventajas ofrecen.

El sistema econdémico actual demanda instrumentos que aporten soluciones. Este
trabajo me ha permitido asentar las bases de un campo de estudio dinamico.
Profundizar sobre esta tematica resulta muy trascendente para poder continuar
ampliando mis conocimientos y obtener las competencias necesarias para ser un

profesional en derivados financieros.
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