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Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras: Strap corto sobre Telefénica

Resumen

El principal objetivo del estudio es el andlisis de una estrategia de combinacion de
opciones, el strap corto. Para ello se aplica a un caso real mediante hoja de calculo

como herramienta de valoracion.

El trabajo comienza con el desarrollo del marco tedérico en los tres primeros capitulos.
En ellos se explica qué son las opciones financieras, cuales son los elementos que las
componen y los tipos que hay. Ademas, se desmuestra cémo se puede calcular la
prima de una opcién a partir del modelo de Black-Scholes. Posteriormente se
introduce una breve explicacién tedrica sobre la estrategia en cuestion. A continuacion
se realiza la parte practica con los datos de la empresa Telefbnica para el calculo de
las cifras criticas y el resultado global de la estrategia. También se lleva a cabo un
analisis de sensibilidad con el fin de conocer qué variables afectan en mayor medida a
la prima y las griegas de la estrategia. Finalmente mediante el caso practico llegamos
a la conclusion de que nuestra estrategia es adecuada para escenarios con poca
volatilidad. Para terminar se ha dedicado un apartado del trabajo a explicar cobmo se
ha implementado la estrategia en la hoja de calculo. Ademas de ampliar el
conocimiento sobre esta herramienta se han adquirido otras destrezas como trabajar

con un extenso volumen de datos o aprender la terminologia propia de esta disciplina.
Palabras clave: opciones financieras; strap corto; volatilidad; prima.
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Summary

The objective of this study is to analyze a combination strategy of options, the short
strap. For this, it is applied to a real case using a spreadsheet as a valuation tool.

The study begins with a theoretical development in the first three chapters. They
explain what financial options are, what are the elements of which they are composed
and the types that exist. In addition, it shows how the premium of an option can be
calculated from the Black-Scholes model. Later a brief theoretical explanation about
the strategy in question is introduced. Next, the case is put into practice with the data of
the Telefénica company for the purpose of calculating the critical figures and the overall
result of the strategy. A sensitivity analysis is also carried out in order to know which
variables affect the premium and the greeks of the strategy. Finally, through the case
study we reached the conclusion that our strategy is suitable for cases with low
volatility. Finally, a section of the work has been devoted to explaining how the strategy
has been implemented in the spreadsheet. In addition to improving knowledge about
this tool, other skills have been acquired such as working with an extensive volume of

data or learning the terminology of this discipline.

Keywords: financial options; short strap; volatility; premium.
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Introduccion

Los derivados financieros son contratos que crean derechos u obligaciones en relacién
a otros activos. En la actualidad los derivados forman parte tanto de las carteras de
empresas de todos los tamafios como de los inversores particulares con el objetivo de
diversificar el riesgo y aumentar su cobertura. Como contrapartida existe un
especulador que espera obtener beneficio de la operacién (Pifieiro Sdnchez & De
Llano Monelos, 2009b).

Existe una amplia variedad de derivados entre los que destacan los futuros y las
opciones. En los futuros el inversor tiene la obligacion de ejercer el contrato llegada la
fecha de su vencimiento. Por el contrario las opciones financieras se diferencian del
resto de derivados en que son contratos a plazo en los que la parte compradora paga
una prima por la que obtiene el derecho a decidir si se ejecuta el contrato o no. En el

trabajo nos centraremos en el estudio de estas ultimas (Casanovas Ramén, 2014).

En las opciones el comprador se conoce como posicidn larga y el vendedor como
posicion corta. Entre sus principales caracteristicas destaca su flexibilidad que ofrece
la posibilidad de combinar distintas opciones y posiciones dando lugar asi a distintas
estrategias. El objetivo de estas estrategias es la proteccion del inversor ante la
pérdida, es decir, mediante la combinacion de opciones sobre un mismo activo se
pueden compensar las pérdidas de una posicidn con las ganancias de otra. Algunas
de las mas populares son las estrategias complejas, aquellas en las que se combinan
estrategias béasicas. Las méas conocidas son los spreads, los straddles, los straps y los

strips entre otras (Casanovas Ramoén, 2014).

El objetivo de este trabajo es el estudio de una de estas estrategias. Se ha elegido el
strap corto siguiendo las indicaciones del tutor y se mantiene su nombre inglés debido
a que autores como Castelo Montero (2003) justifican asi su uso aun siendo en el

idioma espaiiol.
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Ademas del estudio de la estrategia existen una serie de objetivos especificos:

e Ampliar los conocimientos tedricos sobre opciones financieras centrdndonos en
los modelos de valoracion, en especial en las variables que lo componen y en
las medidas de sensibilidad tanto para las opciones individuales como para la
estrategia combinada.

¢ Reunir y organizar los datos relevantes para el analisis de un caso real en el
que se aplica la estrategia elegida con el fin de determinar si ésta es
conveniente para el caso en el que se aplica.

o El uso de la hoja de calculo como herramienta de valoracién de la estrategia
para la toma de decisiones. Ademas facilita la organizacion de la informacion y

la presentacion de los resultados.

El trabajo se estructura en cinco partes. En el primer capitulo se desarrolla el marco
tedrico de las opciones financieras. El segundo capitulo se centra en el valor de la
prima de las opciones y como se obtiene. En el tercer capitulo se describe la
estrategia escogida y sus caracteristicas. En el cuarto capitulo se aplica la estrategia a
un caso real y en el quinto capitulo se explica el prototipo de andlisis en la hoja de
calculo.

Arancha Boado Villamor
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1. Fundamentos sobre opciones
filnancieras

1.1 Concepto y caracteristicas

Una opcidn financiera es un instrumento financiero derivado. Consiste en un contrato
que da derecho a su tenedor a comprar o vender un activo subyacente a un precio
determinado en un periodo de tiempo establecido (Pifieiro Sanchez & De Llano
Monelos, 2009a).

Hay dos tipos de opciones: compra y venta. Una opcién de compra o call otorga al
tenedor el derecho a comprar un activo en una fecha especifica a cierto precio. Una
opcion de venta o put otorga al tenedor el derecho a vender un activo en una fecha
especifica a cierto precio. El precio acordado en el contrato se conoce como precio de
ejercicio o strike y la fecha establecida se conoce como fecha de vencimiento. Si la
opcidn sélo se puede ejercer en la fecha de vencimiento se trata se una opcion de tipo
europeo vy si se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento se

trata de una opcion de tipo americano (Hull, 2014; Pindado, 2012).

El poseedor de una opcion tiene la capacidad para decidir si el contrato llega o no a
ejecutarse. Para adquirir este derecho el comprador debe pagar un precio al vendedor.
Este precio se conoce como prima de la opcién (Pifieiro Sanchez & De Llano Monelos,
2009b).

1.2 Tipos de opciones segun su posicion

En cada tipo de opcién el inversor puede actuar como comprador o vendedor. El que

adquiere la opcidn actla en posicion larga y el que la vende en posicion corta.

Arancha Boado Villamor
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Tabla 1: Derechos y obligaciones asociadas a una opcion

Posicion / » »
Opcion de compra (call) Opcion de venta (put)
Contrato
Larga
Derecho a comprar Derecho a vender
(comprador)
Corta Obligacion de vender, si el Obligacion de comprar, si el
(vendedor) comprador asi lo requiere comprador asi lo requiere

Fuente: Pifieiro Sdnchez & De Llano Monelos (2009a)

1.2.1 Compra de una call (long call)

El inversor tiene el derecho a comprar el activo al precio establecido pagando la prima
en el momento del contrato. Para una call con un precio de ejercicio (X) de 6€ y una

prima (C) de 0,50€ pueden darse tres situaciones en la fecha de vencimiento:

e Dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo es mayor que el
precio de ejercicio. EI comprador ejercera su derecho a compra ya que
puede adquirir el activo a un precio inferior. La opcién valdra el precio de
mercado menos el precio de ejercicio.

e En dinero (ATM): el precio de mercado del activo es igual al precio de
ejercicio. El comprador puede ejercer o no su derecho a compra.

o Fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo es menor que el
precio de ejercicio. El comprador no ejercera su derecho a compra ya que
puede adquirir el activo a un precio inferior en el mercado. En este caso

perderia la prima pagada.

No obstante, que la opcién esté dentro de dinero no implica que se obtengan
beneficios. Para obtener beneficios el precio de mercado debe ser mayor al precio de
ejercicio mas la prima, es decir, debe superar el punto muerto o breakeven (6,50€). El
beneficio sera la diferencia entre el precio de mercado y el strike mas la prima. Si el
precio de mercado es igual al punto muerto Unicamente se recuperaria el desembolso.

De este modo las ganancias del inversor en caso de ejercer la opcion son

Arancha Boado Villamor
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potenciamente importantes a medida que el precio de mercado aumenta mientras que
la méxima pérdida en caso de no ejercerla seria la prima. No obstante el inversor
ejercerd la opcion siempre que esté dentro de dinero porque de esa forma se reduce el
coste neto de la operacion (Pindado, 2012; Pifieiro Sanchez & De Llano Monelos,
2009b).

Figura 1: Compra de una call (long call)

157 OTM

0,5 -

Prima

Breakeven

Precio de mercado

Fuente: Elaboracion propia

1.2.2 Venta de una call (short call)

La posicién corta recibe la prima del comprador y tiene la obligacion de vender el
activo subyacente si éste ejerce su derecho a compra. Siempre que el precio de
mercado sea mayor al de ejercicio el comprador ejercera la opcién causando asi al
vendedor una pérdida que se restard a la prima cobrada. Por otro lado, si el comprador
no ejerce la opcion el vendedor obtendra una ganancia igual a la prima (Pindado,
2012).

Arancha Boado Villamor
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Figura 2: Venta de una call (short call)

Breakeven

Prima
iR
1

Precio de mercado

Fuente: Elaboracion propia

1.2.3 Compra de una put (long put)

El inversor tiene el derecho a vender el activo al precio establecido pagando la prima
en el momento del contrato. Para una put con un precio de ejercicio (X) de 6€ y una

prima (P) de 0,50€ pueden darse tres situaciones en la fecha de vencimiento:

e Dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo es menor que el
precio de ejercicio. EI comprador ejercerd su derecho a venta ya que
puede vender el activo a un precio superior. La opcién valdra el precio de
ejercicio menos el precio de mercado.

e En dinero (ATM): el precio de mercado del activo es igual al precio de
ejercicio. El comprador puede ejercer o no su derecho a venta.

o Fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo es mayor que el
precio de ejercicio. EI comprador no ejercera su derecho a venta ya que
venderia el activo a un precio inferior al de mercado. En este caso

perderia la prima pagada.

Arancha Boado Villamor
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De nuevo, para obtener beneficios el precio de mercado debe ser inferior al precio de
ejercicio menos la prima, es decir, debe ser inferior al punto muerto o breakeven
(5,50€). El beneficio sera la diferencia entre el strike y el precio de mercado menos la
prima. Si el precio de mercado es igual al punto muerto Unicamente se recuperaria el
desembolso. De este modo las ganancias del inversor en caso de ejercer la opcion
son potenciamente importantes a medida que el precio de mercado disminuye
mientras que la maxima pérdida en caso de no ejercerla seria la prima. No obstante el
inversor ejercerd la opcidén siempre que esté dentro de dinero porque de esa forma se
reduce el coste neto de la operacién (Pindado, 2012; Pifieiro Sanchez & De Llano
Monelos, 2009a).

Figura 3: Compra de una put (long put)

25 4

OTM

1,5 4

Prima
[

Breakeven

Precio de mercado

Fuente: Elaboracion propia

1.2.4 Venta de una put (short put)

La posicion corta recibe la prima del comprador y tiene la obligacion de comprar el
activo subyacente si éste ejerce su derecho a vender. Siempre que el precio de
mercado sea menor al de ejercicio el comprador ejercera la opcion causando asi al

vendedor una pérdida igual a la diferencia entre ambos precios. Por otro lado, si el

Arancha Boado Villamor
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comprador no ejerce la opcion el vendedor obtendrd una ganancia igual a la prima de
ejercicio (Pindado, 2012).

Figura 4: Venta de una put (short put)

D5 - Breakeven

Prima

1

A

|

P N .. "N,

wd
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(V)
[=3
(=
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Fuente: Elaboracion propia
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2. La prima

2.1 Valor intrinseco y valor temporal

La prima de una opcion estd formada por dos componentes (Pindado, 2012; Pifieiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2009a):

e Valor intrinseco: el resultado obtenido en caso de ejercer hoy la opcién, es
decir, la diferencia entre el precio de mercado y el strike. Es positivo cuando la
opcién estd dentro de dinero y cero si la opcién esta en dinero o fuera de
dinero.

e Valor temporal: expectativa sobre como va a evolucionar el valor intrinseco
hasta la fecha de vencimiento. Se calcula como la diferencia entre la prima y el

valor intrinseco.

Para una call con un precio de ejercicio (X) de 6€, una prima (C) de 1,50€ y un precio
de mercado (S) de 7€ el valor intrinseco se obtiene restando el precio de ejercicio al
precio de mercado, por lo tanto su valor seria 1€. El valor temporal calculado como la

diferencia entre la prima y el valor intrinseco seria 0,50€.

Para una call con un precio de ejercicio (X) de 6€, una prima (C) de 1,50€ y un precio
de mercado (S) de 5,50€ el valor intrinseco se obtiene restando el precio de ejercicio
al precio de mercado pero este valor no puede ser negativo por lo tanto su valor sera
0€. El valor temporal calculado como la diferencia entre la prima y el valor intrinseco
seria 1,50€.

En el caso de una put con un precio de ejercicio (X) de 7€, una prima (C) de 2€ y un

precio de mercado (S) de 5,50€ el valor intrinseco se obtiene restando el precio de

Arancha Boado Villamor
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mercado al precio de ejercicio, por lo tanto su valor seria 1,50€. El valor temporal

calculado como la diferencia entre la prima y el valor intrinseco seria 0,50€.
2.2 El modelo Black-Scholes

El modelo Black-Scholes permite determinar el valor teérico de las opciones partiendo
de un contexto de capitalizacion continua, una variante de la capitalizacién compuesta
cuando la frecuencia de capitalizacion (m) tiende a infinito (Pindado, 2012; Pifieiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2009b):

(1+i):(1+im)m_)(1+i)n:(1+im)m~n:(1+]ﬁ> ' (1)
m

Donde n es el numero de periodos y si la frecuencia de capitalizacién aumenta, esta
tiende a infinito:
(2)

]m mn ln(1+]ﬂ)-n 1 i . .
) =e m) T = eIn(I+Dn — o™ gjendo r = In(1 + i)

Igualmente partiendo de (1 +i) " se llegariaae™™

El modelo se basa en tres hipétesis: so6lo sirve para opciones europeas, no hay
oportunidades de arbitraje y el subyacente no tiene rendimientos, es decir, no reparte

dividendos.

La ecuacion del modelo es la siguiente:

of 1,

o*f af (3)
E-l‘ZO' SZ

W-l‘TSg—Tf:O

Las variables que afectan a la ecuacién son el precio del subyacente (S), el tiempo (t),

la volatilidad del subyacente (o) y el tipo de interés continuo (r).
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La solucién de la ecuacion es la siguiente para una call (c) y para una put (p):

¢ =SN(d;) — e "TKN(d,) (4)
p=e "TKN(—d,) — SN(—dy) (5)
Siendo
ln(%)+(r+%2>T (6)
d, = T
S o? (7)
Inlz)+(r—= )T
dy = (K) m(/f 2) =d; —oVT
Donde:

e (K) Precio de ejercicio
e (N) Distribucion normal de probabilidad

e (T) Duracién total de la opcion

2.3 La paridad put-call

La paridad put-call establece que existe una relacion entre las primas de una put y una
call de tipo europeo que tienen el mismo subyacente negociado en el mismo mercado
y con la misma fecha de vencimiento. Esta relaciébn se recoge en la siguiente

ecuacion, que en caso de cumplirse no existiria arbitraje (Pindado, 2012).
c+Ke ™ T=p+S (8)

Si la paridad put-call no se cumpliese los inversores venderian la opcion sobrevalorada

y la comprarian infravalorada.
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2.4 Las griegas

Las griegas son derivadas respecto a las variables que afectan al modelo Black-
Scholes y se utilizan para analizar el efecto que estas tienen en la prima de una opcion
(Hull, 2014; Pindado, 2012).

Tabla 2: Las griegas en el modelo Black-Scholes

CALL PUT
SN'(dy)o SN'(dy)o
Theta O@=————""——1rKe TN O=———"-—+71Ke "TN(-d
Vega v = S\/TN'(dl)
Rho p=KTe "TN(d,) p=—KTe "TN(—d,)

Fuente: Elaboracion propia

o Delta (A): Derivada respecto al precio del subyacente. Tiende a aumentar la
prima de la call y a reducir la de la put.

e Theta (0): Derivada respecto al tiempo. Cuanto mas tiempo haya pasado
menos probabilidades hay de ejercer la call o la put.

e Vega (v): Derivada respecto a la volatilidad del subyacente. A mayor volatilidad
el valor de la opcién también sera més elevado.

e Rho (p): Derivada respecto al tipo de interés continuo. A mayor tipo de interés

la prima ser& mayor para una call y menor para una put.
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2.5 La volatilidad

La volatilidad es una de las variables del modelo de Black-Scholes y es una medida de
variacion del precio del subyacente. Se puede determinar de dos formas: volatilidad
historica y volatilidad implicita (Casanovas Ramén, 2014; Pindado, 2012).

La volatilidad histérica se calcula bajo el supuesto de que la variacion en los precios en
el futuro sera la misma que en el pasado. La volatilidad implicita se calcula en base a
la volatilidad histérica y a diferencia de esta recoge las expectativas de los inversores
sobre el comportamiento de las cotizaciones. Mateméaticamente se calcularia a partir

de la férmula de Black-Scholes conociendo la prima (Casanovas Ramon, 2014).

2.6 Los dividendos

En el caso de un modelo de Black-Scholes con dividendos hay dos formas de
introducirlos: dividendo discreto y dividendo continuo (Hull, 2011; Pifieiro Sanchez &
De Llano Monelos, 2009b).

En el caso de un dividendo discreto, este se actualiza al momento inicial y se resta al
precio del subyacente. Por otra parte si se trata de un dividendo continuo (q) se
obtiene un porcentaje de rentabilidad por dividendo a lo largo de la vida de la opcion.
Esta es una de las modificaciones que hizo Merton en el modelo Black-Scholes y que
modifica las ecuaciones del mismo, las cuales estan disponibles en el libro de Hull
(2011).
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3. Estrategia con opciones. Strap
corto.

3.1 Concepto y caracteristicas

El strap corto es una combinacion de opciones que consiste en la venta de dos
opciones de compra y una opcién de venta sobre el mismo subyacente que tienen

igual precio de ejercicio y misma fecha de vencimiento (Casanovas Ramon, 2014).

En esta estrategia las ganancias son limitadas y estas serian la suma de las tres
primas cobradas mientras que el valor de las pérdidas es ilimitado ante variaciones del
precio del subyacente especialmente al alza. Por lo tanto en esta estrategia el inversor

espera un escenario de poca volatilidad (Cohen, 2005).

Figura 5: Strap corto
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Fuente: Elaboracion propia
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Observando la Figura 5 pueden darse tres situaciones (Casanovas Ramon, 2014):

e El precio de mercado es menor que el precio de ejercicio: s6lo se ejerce la
opcién put. El resultado seria la suma de las tres primas mas la diferencia entre
el precio de mercado y el precio de ejercicio de la put.

e El precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio: sblo se ejercen las
dos opciones call. El resultado seria la suma de las tres primas mas la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado de cada una de
las dos opciones call.

e El precio de mercado es igual al precio de ejercicio: no se ejerce ninguna de las

opciones. El resultado es la suma de las tres primas.

Supongamos que adquirimos dos opciones de compra y una opcién de venta sobre un
mismo subyacente a un precio de ejercicio de 7€ con una prima de 0,80€ para las call
y 0,60€ para la put. Las cifras criticas de esta estrategia serian:

e Prima cobrada por las call: 1,60€

e Prima cobrada por la put: 0,60€

e Maxima ganancia: 1,60 + 0,60 = 2,20€

¢ Maxima pérdida: llimitada

e Punto muerto superior: 7 + (2,20/2) = 8,10€
e Punto muerto inferior: 7 — 2,20 = 4,80€
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3.2 Las griegas

En la Figura 6 se puede observar el efecto que tienen las griegas sobre la prima de la
estrategia (Cohen, 2005):
Figura 6: Las griegas en el strap
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Fuente: Elaboracion propia

Delta: es mayor cuando la posicibn pierde dinero para precios bajos y
disminuye a medida que el precio sube.
[}

Rho: mayores tipos de interés perjudican a la opcion especialmente cuando el
precio sube.

Vega: la volatilidad perjudica a la posicion respecto al precio de ejercicio
cuando el precio de mercado todavia no se ha movido.

Theta: el paso del tiempo es beneficioso cuando la opcion no es rentable ya

gue la posicion larga tiene menos tiempo para compensar las pérdidas.
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4. Analisis de un caso: Telefonica

4.1 Descripcion de los datos

Para llevar a cabo el analisis de la estrategia se han utilizado los datos de la empresa
Telefbnica. El horizonte temporal de la misma comienza el 16 de noviembre de 2017 y

finaliza el 16 de marzo de 2018 siendo esta la fecha de vencimiento.
Los datos necesarios se han obtenido de las siguientes fuentes:

¢ Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF): permite conocer los datos de
las opciones negociadas de cada empresa durante un periodo de tiempo.

e Infobolsa: proporciona informacion sobre la cotizacion y el volumen de las
acciones de cada empresa.

¢ Banco de Espafia: para la obtencién del tipo de interés.

Figura 7: Cotizacién de las acciones de Telefonica

8,8

8,6

8:4 e - ANST
R S 77 \-/‘\\‘\7;/' \w/\—\/ \

8,2

N
8 /L\
7.8 \ A / \f\

4 /
KVU“'J

7.4

7.2

7

6.8
16/11/2017 30/11/2017 14/12/2017 02,/01/2018 16/01/2018 30/01/2018 13/02/2018 27/02/2018 13/03/2018

Valores

—sumade Ultimo Suma de Apertura

Fuente: Elaboracion propia
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En la Figura 7 se muestra la cotizacion de la empresa durante el horizonte temporal. Al
comienzo del periodo la cotizacion de Telefonica era 8,36€ y 8,20€ al finalizar. Esta se
mantiene estable la mayor parte del periodo siendo al principio del tltimo mes donde
se produce una importante caida.

Figura 8: Volumen de acciones negociadas de Telefonica
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Fuente: Elaboracion propia

El volumen de acciones negociadas es mas inestable en los Ultimos meses del periodo
como se observa en la Figura 8, siendo diciembre el mes en el que se han negociado

mas acciones en un dia.

Figura 9: Proporcion de call y put negociadas de Telefonica
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Fuente: Elaboracion propia
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En la Figura 9 se observa que la proporcion de opciones put negociadas es

ligeramente superior al de las opciones call.

Figura 10: Volatilidad de las opciones negociadas de Telefénica
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En la Figura 10 se compara la volatilidad de las opciones con la anterior. Esta es
bastante uniforme a pesar del ligero aumento al final del periodo siendo su valor inicial
21,28y 20,58 el final.

Figura 11: Evolucion del strike de las opciones de Telefénica
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Se puede observar en la Figura 11 como el precio de ejercicio tanto de opciones call

como put disminuye con el paso del tiempo pasando de 8,67€ al inicio del periodo a
8,15€ al finalizar.

Figura 12: Prima de las opciones call de Telefénica
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Figura 13: Prima de las opciones put de Telefénica
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En la Figura 12 y en la Figura 13 se muestra la evolucion de la prima de las opciones
call y put respectivamente comparada con la anterior. Al inicio del periodo la prima de
una call era 0,78€ mientras que la de una put era mayor con 1,39€. Al final del periodo

la prima de la call aumenta ligeramente a 0,87€ y la de la put disminuye a 1,27€.

4.2 Valoracion de la estrategia

Para el andlisis de la estrategia se han adquirido dos opciones short call con un strike
de 8,40€ y una opcién de short put con un strike de 8,40€. Todas las opciones vencen

en marzo de 2018.
Ademas se necesitan otros datos de partida como:

e Precio del subyacente (8,21€): se obtiene de la cotizacién en Infobolsa el 16
de noviembre.

e Tipo de interés (0%): se escoge el Euribor a 3 meses siguiendo a Castellanos
Hernan (2011), no obstante al encontrarnos en un contexto de tipos negativos
la eleccion no afectaria al resultado.

e Volatilidad (20,94%): es la volatilidad implicita el 16 de noviembre.

e Tiempo (0,328 afios): fraccion del afio correspondiente al horizonte temporal.

e Dividendo (0,16€): se ha descontado desde la fecha de pago hasta el instante
cero mediante capitalizacién continua. El resultado se ha restado al precio del

subyacente.
Partiendo de los datos anteriores se han calculado las siguientes cifras criticas:

e Punto muerto superior (8,95€): se obtiene sumando al strike de la short call la
prima de la estrategia dividida entre dos ya que tenemos dos call (8,40+1,11/2=
8,95).

o Punto muerto inferior (7,29€): es el resultado de restar al strike de la put la
prima de la estrategia (8,40-1,11=7,29).

e Maxima pérdida (llimitada): en este caso las pérdidas son ilimitadas ya que al

aumentar o disminuir el precio del subyacente las pérdidas serian mayores.
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e Maxima ganancia (1,11€): se corresponde con la prima de la estrategia y es la

suma de las primas individuales de las tres opciones (0,31+0,31+0,49=1,11).

Del mismo modo partiendo de las griegas individuales de cada una de las opciones,

previamente calculadas, se obtienen las griegas de la estrategia sumando los valores

de estas. Al tratarse de la posicion corta las griegas son las opuestas a la posicion

larga.

Figura 14: Griegas de la estrategia

Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3 Global
Delta -0,447276 -0,447276 0,555949 -0,338602
Vega -1,861129 -1,861129 -1,859056 -5,581315
Theta 0,592700 0,592700 0,573379 1,758779
Rho -1,105440 -1,105440 1,660870 -0,550010

Fuente: Elaboracion propia

Figura 15: Grafico de las griegas de la estrategia
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En el gréfico se aprecia como Delta tiene forma decreciente siendo positiva para
precios inferiores al de ejercicio y negativa para precios superiores. En el tramo
positivo la prima se movera en el mismo sentido que el precio mientras que en el
tramo negativo lo hara de forma inversa. Rho adopta una forma similar a Delta por lo
gue se comporta de la misma forma, en el tramo positivo si aumenta el tipo de interés
también aumentard la prima y en el tramo negativo si aumenta el tipo de interés la
prima disminuye. Theta siempre es positiva de forma creciente para precios inferiores
al de ejercicio y decreciente para precios superiores. El paso del tiempo si no se ha
ejercido la opcién supone la obtencion de mayores beneficios en el vencimiento. Por
ultimo Vega presenta una forma opuesta a Theta ya que es siempre negativa e indica

que a mayor volatilidad menor sera la prima y por tanto el beneficio serd menor.

Finalmente se obtiene el gréfico del resultado de la estrategia. Como se observa en la
Figura 16 se obtiene ganancia entre los dos puntos de la combinacion que cortan el
eje x, es decir, entre el punto muerto inferior (7,29€) vy el punto muerto superior
(8,95€).

Figura 16: Resultado de la estrategia
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4.3 Analisis de sensibilidad con simulacion

Se ha realizado un analisis de sensibilidad para entender como afectan las distintas
variables a la prima y las griegas de la estrategia. Para ello se ha utilizado el programa

Crystal Ball.

Se parte de la hipétesis de que las distribuciones de probabilidad son:

e El precio del subyacente se asume que sigue una distribucidn logaritmica
normal (Beaglehole, Dybvig, & Zhou, 1997).

e Eltipo de interés sigue una distribucion logaritmica normal (Black & Karasinski,
1991).

e Lo volatilidad sigue también una distribucién logaritmica normal (Fouque,
Papanicolaou, & Sircar, 2000).

o El tiempo se asume como una distribucion uniforme (Avellaneda & Lipkin,
2003).

Figura 17: Distribuciones de probabilidad
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Para llevar a cabo la simulacién previamente hemos tenido que hacer dos ajustes. Por
un lado, las volatilidades de la segunda y tercera opcién se han expresado en funcion
de la volatilidad de la primera opcion ya que al tratarse del mismo subyacente al
simular la primera volatilidad se simularan también las restantes. Por otro lado, se
establecen los precios de ejercicio en funcion del precio del subyacente con la
finalidad de que al moverse lo hagan en la misma direccion y asi mantener la

estructura de la estrategia.

A continuacion se muestran los resultados de la simulacion de cada una de las

variables para un total de 100.000 pruebas realizadas.

e Prima: toma valores positivos comprendidos entre 0,59€ y 2,04€. Se ve
afectada en un 48,7% ante variaciones de la volatilidad y un 47% ante
variaciones del subyacente, ambos de forma positiva. Por otra parte la prima se
ve minimamente afectada por el paso del tiempo con un 4,2%. Esto se debe a

gue al tratarse del strap corto es esta posicion la encargada de cobrar la prima.

Figura 18: Resultado de simulacion de la prima
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Figura 19: Sensibilidad de la prima

Sensibilidad: Prima

0,0% 100% 200% 300% 400% 50,0%

Volatilidad
Subyacente

Tiempo E

Tipodeinterés | 0,0%

Fuente: Elaboracion propia

e Delta: se ve mas afectada por las variaciones en la volatilidad con un 60,4%
mientras que las variaciones del subyacente le afectan en un 34%. Ambas le
afectan de forma negativa, es decir, cuanto mayor es la volatilidad menor es la
delta.

Figura 20: Resultado de simulacién de Delta
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Figura 21: Sensibilidad de Delta
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¢ Rho: la variable qgue mas le afecta es el precio del subyacente con un 78%. Por
otra parte el tiempo y la volatilidad le afectan en un 11,9% y un 10,1%

respectivamente. El signo negativo indica que la relacion es indirecta.

Figura 22: Resultado de simulacion de Rho
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Figura 23: Sensibilidad de Rho
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e Vega: nuevamente la variable que méas afecta a esta griega es el precio del
subyacente con un 92,2%. La relacion entre ambas es indirecta, cuanto mayor

sea el precio del subyacente menor sera vega.

Figura 24: Resultado de simulacion de Vega
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Figura 25: Sensibilidad de Vega
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e Theta: la volatilidad y el precio del subyacente le afectan de forma similar y
directa con un 48,7% y un 47,8% respectivamente, mientras que con el tiempo

tiene una relacion indirecta de un 3,5%.

Figura 26: Resultado de simulacion de Theta
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Volatilidad
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Figura 27: Sensibilidad de Theta
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4.4 Andlisis del resultado y contraste de hipotesis.

Como se observa en la Figura 28 la mayor parte del periodo analizado el precio del

subyacente se mantiene estable por lo que no se ejercen muchas de las opciones lo

que implica que la estrategia reporte beneficios debido a las primas cobradas. El

maximo beneficio se obtiene hasta en cuatro ocasiones con 1,10€. A partir del 1 de

febrero de 2018 el precio del subyacente empieza a caer distanciandose del precio de

ejercicio por lo que la posicién larga ejerce su opcién put haciendo que el beneficio de

la posicidn corta se reduzca sin llegar a obtener pérdidas.

Por lo tanto, la combinacién reporta mayores beneficios cuando el precio del

subyacente se mantiene estable obteniendo una ganancia limitada a la prima de la

estrategia.
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Figura 28: Resultado de la estrategia Strap Corto
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Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte en la Figura 29 se observa que las opciones que mayores beneficios
reportan son la opcioén 1 y la opcién 2 que se corresponden con las dos opciones call,
esto se debe a que no se ejercen nunca debido a que el precio del subyacente es
menor que el precio de ejercicio. Por lo tanto, el resultado de la estrategia sélo varia
cuando el resultado de la opcién put se ve alterado ya que esta comienza a ejercerse

cuando cae el precio del subyacente.

Arancha Boado Villamor

39



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras: Strap corto sobre Telefénica

Figura 29: Resultado de la estrategia Strap corto con opciones
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Fuente: Elaboracion propia

A continuacién se muestran los resultados de las medidas de estadistica descriptiva

de la estrategia.

Tabla 3: Medidas de estadistica descriptiva del Strap corto

Estrategia

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Mayor (3)

Menor(3)

Nivel de confianza(95,0%)

0,849
0,028364635
0,94385

1,043
0,25996617
0,06758241
0,410303409
-1,21052938
0,92

0,184

1,104

71,316

B84

1,101

0,199
0,056416117

Fuente: Elaboracion propia
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En primer lugar la media nos indica que el resultado promedio de la estrategia es
0,849 siendo el valor minimo 0,184 y el maximo 1,104. El error tipico es 0,028
calculado como la desviacion tipica dividida entre la raiz de n, donde n es el nimero
de dias. La mediana muestra el valor central de la distribucion, en este caso 0,94, al
ser positivo nos indica que la estrategia ha estado mas dias en ganancias que en
pérdidas. Por otra parte el valor que mas se repite, representado por la moda, es 1,04
y al estar proximo al méximo nos indica que la estrategia ha estado durante mas
tiempo cerca de la maxima ganancia. La desviacién estdndar y la varianza de la
muestra son 0,25 y 0,06 respectivamente lo que nos indica que hay poca dispersién
entre los valores. La curtosis tiene un valor de 0,41 lo que nos muestra que la
distribucion es ligeramente mas afilada que la normal y esto se debe a que hay un
reducido nimero de resultados que se repiten muchas veces puesto que la maxima
ganancia se alcanza varias veces, ademas el coeficiente de asimetria cuyo valor es
-1,21 refleja una asimetria por la izquierda y esto implica que los valores altos se
repiten mas que los bajos debido a la frecuencia con la que se alcanza la maxima
ganancia. El rango, calculado como la diferencia entre el valor maximo y el minimo, es
0,92. El valor de cuenta nos muestra el nimero de dias incluidos en el analisis, en
este caso 84. El tercer valor mas alto del resultado es 1,101 y el tercer mas bajo es
0,199, ambos datos se acercan al valor maximo y minimo respectivamente por lo que
no son datos atipicos. Por ultimo, con un nivel de confianza del 95% podemos afirmar
gue el resultado de la estrategia esta comprendido en el siguiente intervalo que se
encuentra siempre en region de ganancias:
(0,792583883; 0,905416117)

A continuacion se ha escogido un acontecimiento relevante para la empresa
Telefénica dentro del periodo analizado con el fin de observar si el mismo ha afectado
al resultado de la estrategia. La noticia se corresponde con el anuncio del pago de un
dividendo el 14 de diciembre de 2017 (El Economista, 2017).

Como método de andlisis se realiza el contraste de hipotesis siguiendo a Pardo
Tornero (1998).
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Tabla 4: Contraste de igualdad de varianzas

Prueba F para varianzas de dos muestras

Variable 1 Variable 2

Media 1,053190476 0,730936508
Varianza 0,001482262 0,071165641
Observaciones 21 63
Grados de libertad 20 62
F 0020828336
P{F<=f) una cola 1,23901E-13
Valor critico para F {una cola) 0,514611868

Fuente: Elaboracion propia

La variable 1 se corresponde con la estrategia antes del acontecimiento y la variable 2
después del acontecimiento. Como hipétesis nula se considera que las varianzas son
iguales. Como se observa en la Tabla 4 con un nivel de significacion del 1% se
rechaza la hip6tesis nula considerando las varianzas desiguales. Esto implica que el

acontecimento afect6 a la volatilidad aumentandola.

Tabla 5: Contraste de medias suponiendo varianzas desiguales

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Variable 1 Variable 2

Media 1,053190476 0,730936508
Varianza 0,001482262 0,071165641
Observaciones 21 63
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 89
Estadistico t 7,858649235
P(T<=t) una cola 1,81261E-11
Valor critico de t (una cola) 1,667238549
P(T==t) dos colas 3,62521E-11
Valor critico de t (dos colas) 1,994545415

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 5 se realiza un contraste de medias suponiendo varianzas distintas, en
este caso la hipoétesis nula seria que la media anterior y posterior al acontecimiento
son iguales. De nuevo con un nivel de significacion del 1% se rechaza para las dos
colas la hipoétesis nula y se puede afirmar que el acontecimiento afecté a la media del

resultado reduciéndola como se observa en la variable 2.
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Teniendo en cuenta ambos contrastes se puede concluir que el anuncio del reparto de

dividendos afect6 considerablemente al resultado global de la estrategia.

Se realizan los mismos contrastes el dia 16 de febrero de 2018 para comprobar si el
resultado de la estrategia se ve afectado al entrar en el Gltimo mes del horizonte
temporal. La variable 1 hace referencia a la estrategia hasta el inicio del dltimo mes y
la variable 2 se corresponde con el ultimo mes. Suponiendo que las varianzas son
iguales como hipoétesis nula se rechazaria la misma con un nivel de significacion del
5% como se observa en la Tabla 6 ya que la volatilidad se ha visto afectada
reduciéndose en la variable 2. Del mismo modo de acuerdo con los resultados de la
Tabla 7 con un nivel de significacién del 1% también se rechazaria para ambas colas
la hipétesis nula de que las medias son iguales puesto que también se ha reducido.

Por lo tanto el resultado se ve afectado en el Ultimo mes del periodo.

Tabla 6: Contraste de igualdad de varianzas en el Ultimo mes

Prueba F para varianzas de dos muestras

Variable 1 Variable 2

Media 0,903390625 0,67495
Varianza 0,067601099 0,029224682
Observaciones 64 20
Grados de libertad 63 19
F 2,313150916
P(F<=f} una cola 0,022246363
Valor critico para F (una cola) 1,974959424

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7: Contraste de medias con varianzas desiguales en el Gltimo mes

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Variable 1 Variable 2

Media 0,9032390625 0,67495
Varianza 0067601099 0,029224632
Observaciones i 20
Diferencia hipotética de las medias o
Grados de libertad a9
Estadistico t 4,552903991
P(T<=t) una cola 1,75764E-05
Walor critico de t (una cola) 1,676550893
P(T<=t} dos colas 3,51528E-05
Walor critico de t (dos colas) 2,009575237

Fuente: Elaboracion propia
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Por ultimo se ha hecho el contraste con la opcién put de la estrategia combinada. La
variable 1 se corresponde con la opcion put y la variable 2 con la estrategia. En la
Tabla 8 se refleja el contraste de las varianzas y para cualquier nivel de significacion
razonable no se rechaza la hipotesis nula de que las varianzas son iguales. Por el
contrario si se rechaza para ambas colas la hipétesis nula de que las medias son
iguales con un nivel de significacion del 1% como se observa en la Tabla 9 ya que se

ha visto aumentada en la variable 2.

Tabla 8: Contraste de igualdad de varianzas con la opcién put

Prueba F para varianzas de dos muestras

Varioble 1 Variable 2

Media 0,24 0,849
Varianza 0,071827566 0,06758241
Observaciones 84 84
Grados de libertad 83 83
F 1,06281452
P(F<=f} una cola 0,391024157
Valor critico para F (una cola) 1,437878961

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 9: Contraste de medias suponiendo varianzas iguales con la opcion put

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

Variable 1 Variable 2

Media 0,24 0,849
Varianza 0,071827566 0,06758241
Observaciones 84 34
Varianza agrupada 0,069704938
Diferencia hipotética de las medias i
Grados de libertad 166
Estadistico t -14,9489266
P(T<=t} una cola 7,38TB9E-33
Walor critico de t {una cola) 1,654084713
P(T<=t) dos colas 1,47758E-32
Walor critico de t (dos colas) 1,974357764

Fuente: Elaboracion propia
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5. Prototipo en hoja de calculo

Para el estudio de nuestra estrategia se ha hecho una parte importante del trabajo en
hoja de célculo donde hemos realizado un prototipo que nos permita trabajar con los
datos de la misma asi como valorar los resultados. Para ello hemos hecho uso de
varios recursos como gréficos y tablas dinamicas. Ademas, hemos utilizado elementos
de formulario como pueden ser las casillas de verificacion, barras de desplazamiento y

listas desplegables.
Los elementos principales del prototipo son los siguientes:

e indice: en él se organiza la informacién y nos permite navegar de forma
intuitiva entre los distintos apartados. Ademas en la parte superior se
encuentran los datos de la empresa, el horizonte temporal de la estrategia y las

fuentes de obtencién de datos.

Figura 30: indice del prototipo

Descripcion

Empresa: TELEFONICA

Periodo: 16/11/2017 - 16/03/2018

Fuentes: Infobolsa, MEFF, Banco de Espafia y Telefénica

Datos de acciones Estrategia
(> volumen de negociacién (® valoracién
(>) Maximos y minimos (® simulacién
>) Apertura y tltimo @ Resultados

Datos de opciones

(® cally put
® volatilidad

(> prima, volatilidad y delta
(> Méxima liquidacién
@ Maximos y minimos
Interés abierto
Strike

Fuente: Elaboracion propia
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e Datos: se utilizan gréficos y tablas dinamicas para presentar los datos y facilitar
su comprension. Como se observa en la Figura 31 en el lado izquierdo se
presenta la tabla dinamica asociada al grafico y en ella se pueden filtrar los
datos mediante desplegables segun lo que se quiera mostrar.

Figura 31: Ejemplo de gréfico y tabla dinamica

Ame/Eur (Todas) - T
Etiquetas de fila [l cuenta de call/put Suenta de Cal Put
C 57210
Total de call/put
P 57994
Total general 115204 58500
58000
57500
57000
56500
c P
CalljPut -

Fuente: Elaboracion propia

o Estrategia

Hemos empleado una hoja para la valoracion de la estrategia. En la parte superior
izquierda se encuentra la entrada de datos asociados a barras de desplazamiento para
un mejor analisis de la estrategia. También hemos empleado una macro para

restablecer los datos a sus valores iniciales.

Figura 32: Entrada de datos

Variable Cuantia

Precio del subyacente (S) 821€ l b >

Tipo de interés (r) 0,00% O < >

vaolatilidad (o) 20,94% MACRO < >

Tiempo (T) 0,328767123 < »
DATOS BARRAS DE DESPLAZAMIENTO

Fuente: Elaboracion propia
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En la parte inferior se muestra una tabla con las cifras criticas de la estrategia. En ella
se presenta el resultado de las opciones individuales y el resultado global que se
corresponde con la estrategia. Los datos aparecen agrupados en tres blogues que se

pueden mostrar u ocultar indistintamente mediante los iconos del lateral izquierdo.

Figura 33: Resultados y cifras criticas

Opcidn 1 Opcidn 2 Opcidn 3 Global
[ - |Derecho call call Put
- |Posicion Corta Corta Corta
- |strike 8,40€ 840 € 8,40 €
=]
[ - |Prima 0,31€ 0,31€ 0,49€ 1,11€
- |Punto muerto inferior 791€ 7,.29€
+ |Punto muerto superior 8,71€ 8,71€ 8,95€
- |Maxima pérdida llimitada llimitada llimitada llimitada
- |Maxima ganancia 0,31€ 0,31€ 0,49€ 1,11€
=]
[ - |Delta -0,447276 -0,447276 0,555949 -0,338602
- |Vega -1,861129 -1,861129 -1,859056 -5,581315
- |Theta 0,592700 0,592700 0,573379 1,758779
- |Rho -1,105440 -1,105440 1,660870 -0,550010
=

Fuente: Elaboracion propia

Debajo de los resultados se representan los graficos del perfil de la estrategia a la
izquierda y el grafico de las griegas a la derecha. Asociadas a los graficos se
encuentran las casillas de verificacion que nos permiten mostrar u ocultar en el gréafico

cada una de las variables.

Figura 34: Graficos de la estrategia y las griegas

CET - [ ) s G
T~ 7
™~ CASILLAS DE VERIFICACION

0,00

2,00 8,

5,00

Fesultado

-8,00

-10,00

-14.00

~16,00 -7
Precio del subvacente (5) Precia del subyacente (5)

Fuente: Elaboracion propia
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En la Figura 35 se muestra la valoracion de la prima y las griegas de la estrategia de

acuerdo al modelo Black-Scholes y en la Figura 36 se generan los valores necesarios

mediante tablas de datos para crear los graficos mencionados anteriormente.

175
1E3
191

2,07
2,15
2,23
2,31
2,39
247
2,55

82

4qg - = w

di
d2

N'(d1)
N'(d2)
N(d1)
N[d2)
N(-d1)
N(-d2)

Prima
Delta
Vega
Theta
Rho

Opcion 1

821€
840€
0,00%
20,94%
033

-0,132547
-0,252614

0,395453
0,385414
0,447276
0,400283
0,552724
0,599717

CALL

0,31€
0,447276
1,861129

-0,592700

1,105440

PUT
0,50€

-0,552724

1,861129

-0,592700
-1,656204

Figura 35: Valoracién de la prima y griegas

“—g - = wu

d1
d2

N(d1)
N{d2)
N(d1)
N{d2)
N(-d1)
N(-d2)

Prima
Delta
Vega
Theta
Rho

Opcidn 2

821€
840€
0,00%
20,94%
0,33

-0,132547
-0,252614

0,395453
0,386414
0,447276
0,400283
0,552724
0,599717

CALL
0,31€
0,447276
1,861129
-0,592700
1,105440

PUT
0,50€

-0,552724

1,861129

-0,592700
-1,656204

Fuente: Elaboracion propia
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Delta
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Theta
Rho
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840€
0,00%
20,28%
0,33
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-0,256989

0,395013
0,385924
0,424051
0,298594
0,555949
0,601406

CALL
0,30€
0,424051
1,859056
-0,573379
1,100774

Figura 36: Generacién de valores para las gréaficas
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031¢€
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031€
031¢€
031€
031€
031¢€
031¢€
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-6.00 €
-5,92¢€
5.84€
5,764
5,68 €
5.60€
-5,52¢
544 €
-5,364

s

0,31
0,31
031
0,31
031
0,31
0,31
0,31
0,31
031
0,31
An

Opeidn 2
0,31
031
031
0,31
0,31
0,31
0,31
0,31
0,31
0,31
031

na

Opeidn 3

Combinacién Eje
5,54

5,45 \
-5,38

-3,30
5,22
5,14
-3,06
4,98
4,50
-4,82
474
e

ESTRATEGIA
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Fuente: Elaboracion propia
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0,43€

-0,555949

1,859056

-0,573379
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3,48429€-32
1,70839€-30
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2,761643836
2, 761643836
2,761643836
2,761643836
2,761643836
1,761643836
1, 761643836

LR STITTCH

Para terminar hemos utilizado otra hoja de resultados para calcular el valor de la

estrategia a lo largo del periodo considerado. Para ello hemos empleado los datos

reales de nuestra empresa y posteriormente creamos el gréfico de resultados con sus

respectivas casillas de verificacion. A la derecha del grafico hemos calculado los

resultados de estadistica descriptiva y varios contrastes de hipotesis.
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Figura 37: Célculo de la evolucion de la estrategia

Strike 1 2,40€ Fecha Subyacente 1 2] 3|opcion1  |opcien2  |opcién3 gi
Strike 2 8,40€ 16/11/2017 8,368 - € - € 0,03€ 0,31€ 0,31€ 0,46 € 1,08€
strike 3 2,40€ 17/11/2017 8,333 - € - € 0,07¢€ 031€ 031€ 042€| 104€
prima 1 0,31€ 20/11/2017 8,377 - - € 0,02€ 0,31€ 0,31€ 0,47€ 1,09€
Prima 2 0,31€ 21/11/2017 8,318 - € - € 0,08€ 0,31€ 0,31€ 0,41€ 1,03€
Prima 3 0,49€ 22/11/2017 8,299 - € - € 0,10€ 0,31€ 0,31€ 0,39€ 1,01€
23/11/2017 8,325 - € - € 0,08€ 0,31€ 0,31€ 0,41€ 1,04€
24/11/2017 8,338 - € - € 0,06 € 0,31€ 0,31€ 0,43€ 1,05€
27/11/2017 8,333 - € - € 0,07€ 0,31€ 0,31€ 0,42€ L04€
28/11/2017 8,441 0,04 € 0,04€ - € 0,27€ 0,27€ 0,49€ 1,03€
29/11/2017 8,46 0,06€ 0,06€ - € 025¢ 025¢ 049€| 099€
30/11/2017 8,405 0,00€ 0,00€ - € 0,31€ 0,31€ 0,49€ 1,10€
01/12/2017 8,363 - € - € 0,04€ 031€ 031€ 045€| 107€
04/12/2017 8,373 - € - € 0,03€ 0,31€ 0,31€ 0,46 € 1,08€
05/12/2017 8,361 - € - € 0,04€ 031€ 031€ 045€| 107€
06/12/2017 8,357 - € - € 0,04€ 0,31€ 0,31€ 0,45€ 1,07€
07/12/2017 8,425 0.03€ 0,03€ - € 029€ 029€ 049€| L06€
08/12/2017 8,425 0,03€ 0,03€ - € 0,29€ 0,29€ 0,49€ 1,06€
11/12/2017 8,394 I - € 0,01€ 0,31€ 0,31€ 0,48€ 1,10€
12/12/2017 8,394] - € - € 0,01€ 0,31€ 0,31€ 0,48€ 1,10€
13/12/2017 8,347 - € - € 0,05€ 0,31€ 0,31€ 0,44€ 1,06 €
1af12/2m7 ER LT - £ - £ NA1RE nae naE nag nasg
Fuente: Elaboracion propia
Figura 38: Grafico y célculos de estadistica descriptiva
a
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R Miximo 1,104
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3 Cuenta B4
Mayor (3] 1,101
2 Menor(2) 0,190
Nivel de confianza(95,0%) 0,056416117
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Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones

El objetivo principal del trabajo ha sido el analisis de la estrategia strap corto en la que
se combinan la venta de dos opciones call y una opcion put. El fin del mismo es
ampliar el conocimiento sobre las opciones financieras aplicando la estrategia a un

caso real utilizando para ello la hoja de calculo.

En la parte tedrica se explica en qué consisten las opciones financieras y cuales son
sus principales caracteristicas. Ademas, se mencionan los elementos que las
componen y los distintos tipos que hay segun su posicion. En esta parte uno de los
apartados se centra en la importancia de la prima de las opciones asi como en los
elementos que forman parte de ella. También se desarrolla uno de los modelos mas
importantes para su calculo, el modelo de Black-Scholes. Asimismo en este apartado
se explica qué son las griegas y cdmo afectan al modelo mencionado anteriormente y
a su vez el efecto que producen en la prima. Por Ultimo en esta parte se dedica una
breve explicacion teédrica de la estrategia. Se hace hincapié en las caracteristicas de la
estrategia y en el nimero de opciones que la forman asi como el tipo y la posicion. De
nuevo se explican las griegas pero centrandonos en el efecto que tienen en la

estrategia.

En la parte practica se pone a prueba la estrategia en un caso real, para ello se utilizan
los datos de cotizacibn de una empresa, en este caso Telefénica. Mediante estos
datos se calculan la prima con el modelo Black- Scholes, méaxima pérdida, méaxima
ganancia y las griegas tanto de las opciones individuales como el resultado global de
la estrategia. Con estos resultados se elaboran los graficos de la estrategia y las
griegas para facilitar su comprension. Posteriormente se ha hecho un andlisis de
sensibilidad de 100.000 pruebas con el objetivo de conocer como afectan las distintas
variables a la prima y a las griegas de la estrategia. Por dltimo se calcula el valor de
nuestra estrategia en el periodo de tiempo analizado para los datos de las opciones de

la empresa Telefonica y se elabora el grafico del resultado. A mayores se realizan
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varios contrastes de hipétesis sobre la estrategia para comprobar si se ha visto
afectada por el hecho que se contrasta.

El estudio del caso practico nos permite concluir que al tratarse de una estrategia en
posicion corta se reportan mayores ganancias en escenarios con poca volatilidad. Esto
se debe a que el precio del subyacente se mantendria estable y la posicion larga no
ejerceria sus opciones, quedando la ganancia de la posicién corta limitada a la prima
cobrada. En el caso de Telefbnica la estrategia no presenta pérdidas debido a que las
dos opciones call no llegan a ejercerse y a pesar de que si se ejerce la opcién put el
resultado nunca es negativo. Por lo tanto la estrategia es idonea para el caso
estudiado debido a la poca volatilidad del subyacente, no obstante se recomienda para
inversores con un amplio conocimiento del mercado debido a que las pérdidas en el

strap corto son potencialmente ilimitadas.

Como valoracion personal, la realizacion del trabajo conlleva una ampliacion en el
conocimiento de los derivados financieros asi como una mejora en la capacidad de
reunir e interpretar los datos mas relevantes. Se adquieren habilidades como el
aprendizaje de la terminologia propia de esta disciplina. Por otra parte se ponen en
practica los conocimientos teoricos para desarrollar la capacidad de emitir una
recomendacion sobre la utilidad de la estrategia analizada en un caso real. Ademas,
haber desarrollado una gran parte del trabajo en hoja de calculo ha permitido ampliar
el conocimiento de esta herramienta como apoyo en la toma de decisiones. En
conjunto, el estudio ha contribuido al desarrollo de la capacidad para continuar

profundizando en esta temética en el futuro.

Durante el desarrollo del trabajo se ha tenido en cuenta una limitacion importante ya
que por falta de tiempo no se ha profundizado en otros aspectos que podrian tener
interés. Estas restricciones no nos han permitido llevar a cabo otras lineas de trabajo
interesantes como podria haber sido analizar la estrategia con otro horizonte de
tiempo para comprobar hasta qué punto la duracion de la estrategia condiciona el éxito

de la misma.

Por ultimo destacar que dadas las enormes posibilidades de innovacion que ofrecen
las opciones financieras, este es un tema de estudio con un gran interés para

continuar profundizando en él.

Arancha Boado Villamor
51



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras: Strap corto sobre Telefénica

Bibliografia

Avellaneda, M., & Lipkin, M. D. (2003). A market-induced mechanism for stock pinning.

Quantitative Finance, 3(6), 417-425.

Beaglehole, D. R., Dybvig, P. H., & Zhou, G. (1997). Going to extremes: Correcting

simulation bias in exotic option valuation. Financial Analysts Journal, 53(1), 62-68.

Black, F., & Karasinski, P. (1991). Bond and option pricing when short rates are

lognormal. Financial Analysts Journal, 47(4), 52-59.
Casanovas Ramon, M. (2014). Opciones financieras. Madrid: Piramide.

Castellanos Hernan, E. (2011). Opciones y futuros de renta variable: manual practico.

Madrid: Instituto de Bolsas y Mercados Espafioles.

Castelo Montero, M. (2003). Diccionario comentado de términos financieros ingleses

de uso frecuente en espafiol. A Corufia: Netbiblo.

Cohen, G. (2005). The bible of options strategies: the definitive guide for practical

trading strategies. New Jersey: Pearson.

El Economista. (2017). Telefénica reparte el jueves el segundo tramo del dividendo de
0,40 del afio natural 2017. Retrieved 16/04, 2017, from

http://www.eleconomista.es/economia/noticias/8800196/12/17/Telefonica-reparte-

el-jueves-el-sequndo-tramo-del-dividendo-de-040-del-ano-natural-2017.html

Arancha Boado Villamor
52


http://www.eleconomista.es/economia/noticias/8800196/12/17/Telefonica-reparte-el-jueves-el-segundo-tramo-del-dividendo-de-040-del-ano-natural-2017.html
http://www.eleconomista.es/economia/noticias/8800196/12/17/Telefonica-reparte-el-jueves-el-segundo-tramo-del-dividendo-de-040-del-ano-natural-2017.html

Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras: Strap corto sobre Telefénica

Fouque, J., Papanicolaou, G., & Sircar, K. R. (2000). Mean-reverting stochastic

volatility. International Journal of Theoretical and Applied Finance, 3(01), 101-142.

Hull, J. C. (2014). Introduccion a los mercados de futuros y opciones. México: Pearson

Educacion.

Hull, J. C. (2011). Options, futures, and other derivatives. Essex: Pearson.

Pardo Tornero, A. (1998). Efectos de los mercados derivados sobre Ibex-35 en el
activo subyacente. Revista Espafiola De Financiacién Y Contabilidad, 27(94), 99-

128.

Pindado, J. (2012). Finanzas empresariales. Madrid: Paraninfo.

Pifieiro Sanchez, C., & De Llano Monelos, P. (2009a). Direccion financiera : un

enfoque centrado en valor y riesgo. Madrid: Delta.

Pifieiro Sanchez, C., & De Llano Monelos, P. (2009b). Principios y modelos de

direccion financiera. Santiago de Compostela: Andavira.

Arancha Boado Villamor
53



Estudio tedrico-practico de una combinacion de opciones financieras: Strap corto sobre Telefénica

Indice Analitico

N - i UU——

Call,5,7,12,13, 14, 15, 19, 21, 22, 23, 26, 30, 31, 32, Posicidn
33,43,54,55 corta, 10, 13, 15, 17, 33, 42, 55
larga, 10, 13, 27, 33,42, 55
F Precio de ejercicio, 7, 12, 13, 14, 15, 16, 19, 20, 25,

I—I 26, 27,31, 32,33,42,43
Prima, 2,5, 7, 8,10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20,

22,23, 24, 26,32, 33, 34,35,37,42,52, 54, 55
Put, 3,5,7,9, 12,13, 15, 16, 17, 20, 21, 22, 23, 25,

26, 30, 31, 32, 33,42, 43,48, 54,55

Fecha de expiracion, 12, 13, 16, 19, 22, 25, 28
Fecha de vencimiento, 12, 13, 16, 19, 22, 25, 28

- o 1
Opcién S I

de compra, 5, 7, 12, 13, 14, 15, 19, 21, 22, 23, 26,
30, 31, 32, 33, 43, 54, 55 Strike, 7, 12, 13, 14, 15, 16, 19, 20, 25, 26, 27, 31, 32,
33,42,43

deventa, 3,5,7,9, 12, 13, 15, 16, 17, 20, 21, 22,
23, 25, 26, 30, 31, 32, 33, 42, 43, 48, 54, 55

Arancha Boado Villamor
54



