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Estudio tedrico-practico de una combinacién de opciones financieras: Long Call Butterrfly

Resumen

El objeto de estudio de este trabajo, consiste en analizar la utilizacion de una estrategia
conocida como Long Call Butterfly para la empresa Acerinox. Se trata de una
combinacion de opciones financieras basada en las acciones de la empresa. Se parte
de la explicacion de los contenidos teéricos de cada uno de los elementos que
intervienen en el uso de dichas opciones. A continuacion, mediante una hoja de calculo,
se importan los datos de las acciones y opciones de la empresa, se filtran y tratan para
posteriormente ser analizados. De estos datos salen los resultados, que se
representardn mediante graficos dindmicos. Se analizaran mediante contrastes de
hipbtesis y se les realizara un analisis de sensibilidad con el complemento Crystal Ball.
En la etapa final del trabajo, se plasma mediante explicaciones e imagenes todo lo
aprendido en este proceso de estudio, destacando los procedimientos aplicados a la
hoja de calculo y los contenidos referentes al funcionamiento de las opciones
financieras. Se termina exponiendo las conclusiones, en las que se justifica si es
acertada o no la implantacién de esta estrategia para los valores de la empresa
Acerinox. En ellas, ademas de razonar sobre la estrategia, se hace hincapié en las
limitaciones detectadas a lo largo del proceso, asi como la utilidad de todo lo aprendido

sobre derivados financieros, concretamente de las opciones financieras.

Palabras clave: combinacion; estrategia; opcion financiera; derivados financieros; long
call butterfly.
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Summary

The object of study of this work, is to analyze the use of a strategy known as Long Call
Butterfly for the company Acerinox. It is a combination of financial options based on the
actions of the company. It is based on the explanation of the theoretical contents of each
one of the elements that intervene in the use of said options. Then, by means of a
spreadsheet, the data of the actions and options of the company are imported, filtered
and processed for later analysis. The results come out of these data, which will be
represented by dynamic graphs. They will be analyzed using hypothesis contrasts and
a sensitivity analysis will be performed with the Crystal Ball complement. In the final
stage of the work, everything learned in this study process is expressed through
explanations and images, highlighting the procedures applied to the spreadsheet and
the contents related to the operation of financial options. It ends by setting out the
conclusions, in which it is justified whether the implementation of this strategy for the
values of the Acerinox company is correct or not. In them, in addition to reasoning about
the strategy, emphasis is placed on the limitations detected throughout the process, as
well as the usefulness of everything learned about financial derivatives, specifically

financial options.

Keywords: combination; strategy; financial option; financial derivatives; long call
butterfly.

Number of words: 14.680
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Introduccion

En el presente trabajo, se realizara un estudio de una combinacion de opciones
financieras. Mucha gente ha oido hablar de estas opciones, pero es poco el
conocimiento que tiene sobre las mismas. Con el paso del tiempo, mayor es el
protagonismo que van suscitando estas opciones a todas esas personas con

inquietudes en los sistemas financieros.

Se parte de un derivado financiero, conocido como un instrumento financiero, es decir,
un contrato mediante el cual se genera un derecho o una obligacion relativa a otro activo
o relativa a otro derivado. El precio del instrumento financiero esta basado en el precio
de otro activo. Al desconocer la evolucion que sufrira este activo con el paso del tiempo,
los efectos econdmicos futuros seran indeterminados, y en funcion de como varie el
precio, pueden tener lugar diversos escenarios, pudiendo ser a corto o largo plazo. Esto
hace que los derivados financieros puedan tener un caracter especulativo (Pifeiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2011).

Se pueden clasificar principalmente en dos grupos, los que se negocian en mercados
organizados y los que se negocian fuera de estos mercados. A mayores de esos grupos,
existen varios tipos de derivados, entre los que destacan los futuros, permutas, forward
y las opciones, constituyendo estas ultimas el objeto del presente trabajo (Pifieiro
Sanchez & De Llano Monelos, 2011).

Las opciones financieras se definen de forma muy resumida, en un contrato de
compraventa aplazada. Una de las partes adquiere un derecho a decidir, que puede ser
a comprar —call- o a vender —put—, mientras que a la otra parte le surge una obligacion,
que serd la de vender o comprar. Las condiciones del contrato se establecen
previamente y una de las partes tendra el derecho a decidir si se ejecuta o no. Esa parte
se conoce como posicién larga y adquiere dicho derecho mediante el pago de una prima
(Pifeiro Sanchez & De Llano Monelos, 2011).

Juan Luis Velo Rodriguez
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Las opciones financieras, pueden agruparse entre si dando lugar a una combinacion,
mas compleja que una opcién individual, con la que se puede gestionar el control del
riesgo y la versatilidad en cada régimen de mercado. Al estar formadas por varias
opciones, gozan de una gran complejidad por lo que resulta necesario tener un amplio
conocimiento de las mismas para saber utilizarlas correctamente. Existe una gran
variedad de combinaciones, como la Strap, Bull Call Spread, Straddle o Strangle por
citar algunas (Cohen, 2005).

El objetivo de este trabajo es estudiar y analizar una combinacién en concreto, la Long
Call Butterfly, matizando las opciones individuales que la componen y aplicandola
posteriormente a una empresa real (Acerinox). Para llevar a cabo este objetivo, se
utilizara una hoja de célculo en la que se realizaran una serie de procedimientos, con el
fin de estudiar la evolucién de las opciones financieras.

En primer lugar, se introducen los contenidos tedricos. Se da a conocer lo que es una
opciéon financiera y por qué elementos se compone. Se explican las diferentes
clasificaciones que se le pueden aplicar; en base al contenido de su contrato o en base
de su fecha de expiracion para, posteriormente, comentar las posibles situaciones que
pueden darse en ellas y las posiciones que pueden tomarse segun el tipo de contrato.

A continuacién, también de tipologia teérica, se comenta la prima de dichas opciones,
teniendo en cuenta en que variables se divide y la forma de calcular su valor a través
del modelo Black-Scholes. Aqui se precisaran aspectos como el efecto de los
dividendos, la volatilidad y las griegas sobre la el valor de la prima y también como se

calcula su valor.

Una vez desarrollados los conceptos teoricos, se explica la estrategia a estudiar en este
trabajo, la Long Call Butterfly con todas sus particularidades, como pueden ser la
finalidad de la misma con sus valores clave y las ventajas y desventajas que presenta.
A partir de ese momento, se aplica dicha estrategia a una empresa real, que para este
estudio fue asignada Acerinox. Para realizar este andlisis, se usa la hoja de calculo, en
la que se importan los datos de la empresa y se tratan. Una vez estan organizados, se
realizan los respectivos célculos para obtener los resultados y a continuacion
representarlos mediante tablas dinamicas para elaborar las conclusiones. Se estudiara
también si los resultados resultaron afectados por la presencia de algun hecho

relevante. De esta forma, se analiza si el hecho contribuy6 a mejorar los resultados o a
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empeorarlos y en base a que pudo ser. También se hace un andlisis de sensibilidad con
una simulacién a través de Crystal Ball y un andlisis del resultado, utilizando medidas
de estadistica descriptiva mediante contrastes de hipotesis.

Aunque la hoja de célculo no es el objeto de estudio del trabajo, juega un papel
fundamental en la obtencion de resultados y analisis. Por lo tanto, se dedica un apartado
para hacer referencia a los procedimientos mas relevantes de todos los realizados.

Finalmente, se presentan las conclusiones obtenidas de la implantacién de la Long Call
Butterfly a la empresa Acerinox para un determinado periodo.

En base a esto, el trabajo queda distribuido principalmente en cuatro bloques. El primero
de un marcado contenido teérico en donde se explican las opciones financieras, la prima
y la estrategia a analizar. El segundo de indole practica en donde se analiza la estrategia
para Acerinox. El tercero en el que se citan los procesos llevados a cabo en la hoja de
calculo y, finalmente, el cuarto bloque en el que se extraen las conclusiones.

Juan Luis Velo Rodriguez
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1 Opciones financieras

1.1 Concepto

Para definir las opciones financieras, resulta necesario conocer que son unos
instrumentos financieros que nacen dada la necesidad de hacer frente al riesgo de
mercado. Se entiende por riesgo de mercado, la variabilidad que adoptan los precios de
los activos negociados a medida que transcurre el tiempo. De esta forma, se puede
afirmar que las opciones financieras se tratan de un contrato para la adquisicion de un
derecho u obligacion, es decir, una compraventa aplazada. Al activo que se toma como
referencia en la negociacion se le conoce como activo subyacente, pudiendo ser al
mismo tiempo otro derivado. De entre todos los activos financieros derivados, destacan
por ser las mas conocidas las opciones y los futuros (Pindado, 2012; Pifeiro Sanchez &
De Llano Monelos, 2011).

1.2 Elementos basicos

Los conceptos que se mencionan a lo largo del trabajo se definen como (Allen, Myers,
& Brealey, 2010; Hull, 2014):

» Posicién larga: Se refiere a la persona que tiene el derecho a decidir si quiere
efectuar la compra o venta dependiendo si es una opcion call o put. Paga una
determinada cantidad conocida como la prima, para asi disponer de este
derecho.

» Posicién corta: Se refiere a la persona que tiene la obligacién de vender o
comprar (dependiendo si es una opcién call o put). Recibe la prima que paga la
posicion larga por el riesgo al que quedara expuesto.

* Punto muerto o Break-Even Point: Punto en el cual el resultado del contrato es
cero tanto para la posicién larga como la corta. Se calcula en el caso de las
opciones call sumando al precio de ejercicio el importe de la prima

Juan Luis Velo Rodriguez
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desembolsada. Si el valor del activo subyacente es igual a la suma de precio de
ejercicio y prima, estaria en punto muerto.

Para el caso de las opciones put, se calcula como la diferencia entre el precio de
ejercicio menos la prima. Si el valor del activo subyacente es igual a la diferencia
entre el precio de ejercicio menos la prima, estaria en punto muerto.

» Precio de ejercicio o Strike Price, K: Es el precio que se acuerda entre comprador
y vendedor para poder ejercer la compra o venta del activo subyacente objeto
del contrato.

» Activo subyacente: Es el bien que figura en la opcion. Puede ser comprado o
vendido ejerciendo la opcién (segun sea call o put).

» Fecha de vencimiento: Es la fecha establecida por las dos partes en el contrato.
También se le llama fecha de expiracion.

» Prima: Es lo que paga inicialmente la posicién larga para tener el derecho de
decidir y, por otra parte, es lo que recibe al inicio la posicién corta por el hecho
de asumir el riesgo de estar obligado a comprar o vender si la posicion larga
ejerce la opcion. Asimismo, es la pérdida maxima potencial que puede tener la
posicion larga en caso de no ejercer su derecho de comprar o vender.

1.3 Clasificacion segun el contenido del contrato

Dentro de las opciones se diferencian dos tipos de contrato segun su contenido
(Pindado, 2012):

» Opcion de compra Call: El beneficiario de este tipo de contrato (la posicién larga)
tiene el derecho a decidir — que no la obligacién — llegado el momento, si quiere
hacer efectiva 0 no la opcion de compra figurada en el contrato. El precio de
compra esta determinado previamente y el comprador paga una cierta cantidad
(la prima) por tener el derecho a decidir. En contrapartida, si el comprador opta
por comprar llegado el momento, la posicion corta (el vendedor) esta obligado a
efectuar la venta.

* Opcién de venta Put: En este caso ocurre exactamente lo mismo que en el
anterior, solo que el derecho que tiene el beneficiario es el derecho a vender, en
lugar de comprar, mediante el previo pago de la prima para poder tomar esta
decision. La posicion corta tiene la obligacion de comprar si el comprador decide

vender.

Juan Luis Velo Rodriguez
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1.4 Clasificacion segun su fecha de expiracion

Tomando como referencia el momento en el que se ejerce la opcion o expira (Pindado,

2012):

Opcién Europea: La decision que toma el comprador de ejercer o no el contrato
se produce al vencimiento del mismo.
Opcién Americana: El comprador puede decidir en cualquier momento hasta el

vencimiento si ejerce el derecho de compra o no.

1.5 Situaciones posibles

Atendiendo al momento en el cual el tenedor de la opcién ejerza su derecho, pueden

ocurrir tres escenarios (Pindado, 2012):

Dentro de dinero (in the money, ITM): Situaciones en las cuales la posicién larga
ejecuta la opcién. Ocurre cuando el precio del activo subyacente — S — es mayor
que el precio de ejercicio — X — en las opciones call y al contrario en las opciones
put, es decir, en las que el precio del activo subyacente es menor al de ejercicio.
Puede ser que aun estando dentro de dinero, la posicién larga obtenga una
pérdida. Esto ocurre si el precio del activo subyacente es mayor al de ejercicio,
pero no es suficiente como para cubrir la prima desembolsada (en las opciones
call) y cuando el precio del activo subyacente es menor al precio de ejercicio,
pero no lo suficientemente bajo como para compensar la prima (en las opciones
put). En estos casos se ejerce aun perdiendo una parte de la prima
desembolsada ya que, de no hacerlo, la pérdida sera la prima completa.

En dinero (at the money, ATM): Es el punto concreto en donde a la posicién larga
le es indiferente ejercer o no la opcién. Se corresponde con S=K. En este caso,
se ejerza o no se ejerza, la pérdida queda limitada a la prima desembolsada.
Fuera de dinero (out of the money, OTM): Casos en los que la posicién larga no
ejecuta el contrato de la opcion. Sucede cuando el precio del subyacente es
menor al precio de ejercicio en las opciones call y justo al contrario en las
opciones put. La pérdida queda limitada a la prima desembolsada.

Juan Luis Velo Rodriguez
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1.6 Posibilidades segun el tipo de contrato

Mencionados los dos tipos de contratos béasicos de las opciones, se detallan las
particularidades de cada tipo para las dos posiciones.

1.6.1 Opciodn call: posicién larga

La posicién larga siempre se refiere al comprador en el caso de las opciones Call. Tal y
como se comento en el apartado 1.3, el comprador paga una prima (punto A del grafico)
inicialmente para asi disponer del derecho a decidir si quiere efectuar o no la compra a
un precio previamente establecido —precio de ejercicio— (punto B del grafico).

Figura 1: Gréfico de la posicion larga de una opcion Call

Call: Posicion Larga

T.00€
6,00 €
5,00€
4,00 €
3,00€
200€
1,00 €
0,00 €
-1,00 €
-2,00 €
-3,00 €

Beneficio

RESULTADO

Perdida

PRECIO SUBYACENTE (5]

Fuente: Elaboracion propia

Atendiendo a la Figura 1, puede suceder lo siguiente:

» El precio en el mercado (precio subyacente en el gréafico) se encuentra por
debajo del punto B; el comprador no efectuara la opcién de compra y la pérdida
serd la prima que pago inicialmente. Pérdida limitada a la prima. Esta situacion
se corresponde con la situacion de fuera de dinero (OTM).

» El precio del subyacente puede coincidir con el precio de ejercicio, dando lugar
al escenario en dinero (ATM). Asi pues, al comprador, le resulta indiferente

Juan Luis Velo Rodriguez
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aceptar o no la opcién de compra dado que la pérdida sera en cualquier caso la
prima desembolsada.

» Siel precio del activo subyacente es superior al precio de ejercicio (punto B) pero
inferior al precio de punto muerto (punto C), si decide efectuar la opcion de
compra, obtendra un beneficio mas pequefio que la prima inicialmente
desembolsada. La pérdida se limita a la parte de la prima que no fue cubierta
con el beneficio de la compra, estando asi en el escenario dentro de dinero (ITM).

» Si el precio del subyacente es superior al punto muerto (punto C), el comprador
efectuara la compra y obtendra beneficios que compensan el importe de la prima
desembolsada. Esta situacién se conoce como dentro de dinero (ITM).

Esta posicion — call comprada — es la ideal para adoptar ante expectativas de un
mercado alcista - muy alcista. Los beneficios que se pueden obtener son ilimitados
mientras que la pérdida sera como mucho la prima pagada (Pindado, 2012).

1.6.2 Opciodn call: posicidn corta

La posicion corta de una opcién Call se corresponde con el vendedor de la opcién de
compra. El vendedor recibe inicialmente la prima que paga el comprador y queda en
manos de lo que decida este ultimo. Si el comprador decide comprar, el vendedor estara
obligado a vender. En esta situacién, el maximo beneficio que puede obtener el
vendedor esta limitado al cobro de la prima. Esto ocurre en escenarios con expectativas
bajistas-estables. Las pérdidas son ilimitadas, siendo mayores a medida que aumente
el precio del subyacente (Pindado, 2012).
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Figura 2: Grafico de la posicion corta de una opcién Call

Call: Posicién Corta

300€
200€ -
1.00€ Beneficio
0.00 €
-1,00 €
200€
-300€
-4.00 €
5,00 €
-6,00 €
-T00€

Férdida

RESULTADO

PRECIO SUBYACENTE (5)

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede comprobar en la Figura 2, el vendedor obtendria beneficio en el caso
de que el comprador no efectuase la opcion de compra. Seria la totalidad de la prima
pagada por el comprador.

A medida que aumente el precio del subyacente, disminuye el beneficio del vendedor.
Si se encuentra entre el tramo del precio de ejercicio (B) y el precio del punto muerto
(C), el vendedor sélo obtendria de beneficio una parte de la prima.

Si el precio aumenta mas que el precio del punto muerto, el vendedor entra en pérdidas
gue seran mayores cuanto mas aumente el precio del subyacente (Pindado, 2012).

1.6.3 Opcidn put: posicién larga

La posicion larga de una opcion Put se corresponde con el comprador de esta opcién
de venta. El comprador decidira, tras haber pagado previamente una prima, si desea
vender o no el activo subyacente contenido en la opcién al precio de ejercicio fijado
previamente en el contrato.

Esta postura se adopta ante expectativas bajistas o0 muy bajistas. Por un lado, se pueden
obtener beneficios ilimitados mientras que, por otro, las pérdidas estan limitadas,
correspondiéndose al importe pagado en concepto de prima (Pindado, 2012).
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Figura 3: Grafico de la posicion larga de una opcién Put

Put: Posicién Larga
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6,00 €

400€
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Beneficio
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200€ Perdida

-4 00 €
PRECIO SUBYACENTE (5)

Fuente: Elaboracion propia

A raiz de la Figura 3, se pueden diferenciar cuatro posibilidades:

» El punto B representa el precio de ejercicio fijado en el contrato. Si el precio del
subyacente aumenta mas que este precio, la posicion larga no efectuara su
derecho a vender la opcion, reportandole unas pérdidas correspondientes a la
prima depositada.

» Si el precio del subyacente fuese igual al precio de ejercicio (punto B), al tenedor
de la opcién de venta le resultaria indiferente ejecutarla o no dado que la pérdida
seria la misma, la prima.

» Si el precio del mercado bajase hasta situarse entre el punto muerto (punto C) y
el precio de ejercicio (punto B), el tenedor de la opcidn si ejecutaria la venta. De
ese modo no obtendria beneficios, pero reduciria las pérdidas compensando una
porcion de la prima desembolsada.

» Siel precio cae definitivamente por debajo del punto muerto (punto C), el tenedor
de la opcion ejecuta la venta y, obtiene beneficios por tener compensada la prima
depositada. Las ganancias seran potencialmente mayores cuanto mas siga
cayendo el precio del subyacente (Pindado, 2012).
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1.6.4 Opcidn put: posicién corta

Se corresponde con la posicion corta de una opcién de venta. Esto es, la parte que actua
como vendedora de la opcion de venta.

La posicion corta esta obligada a comprar el activo subyacente contenido en la opcion
si asi lo determina la posicién larga. El maximo beneficio que puede obtener se
corresponde con la obtencion de la prima que le entrega el tenedor de la opcién. La
posicion corta adopta esta postura ante expectativas alcistas o estables. Sin embargo,
la pérdida que puede encontrarse es ilimitada (Pindado, 2012).

Figura 4: Gréfico de la posicion corta de una opcién Put

Put: Posicion Corta

400€

200€
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0,00€
-2.00€

-4.00€
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-6.00€
-53,00€

-10.00€
PRECIO SUBYACENTE (5)

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 4, se aprecia que la posicion corta gana dinero cuando el tenedor no quiera
efectuar su derecho de vender la opcién. Se produce cuando el precio del subyacente
es superior al precio de ejercicio fijado en el contrato.

A medida que cae el precio del mercado por debajo del precio de ejercicio (punto B), la
posicion corta va disminuyendo los beneficios llegando hasta el punto muerto (punto C).
A partir de este punto, si el precio del subyacente continda cayendo, la posicion larga
efectuara su derecho a vender el activo subyacente y esta posicion corta estara obligada
a comprarla por un precio superior al que vale en el mercado reportandole pérdidas. Las
pérdidas podran ser potencialmente importantes a medida que el precio siga cayendo
(Pindado, 2012).

Juan Luis Velo Rodriguez

18



Estudio tedrico-practico de una combinacién de opciones financieras: Long Call Butterrfly

2 La prima

La prima es lo que paga la posicion larga para tener el derecho a decidir o de otra forma,
lo que recibe la posicién corta por el riesgo que soporta. Ante una opcién call se
identificara con la letra “c” mientras que en una opcidn put sera identificada con la letra
“p” (Pifeiro Sanchez & De Llano Monelos, 2011).

Puede ser calculada a través de la siguiente férmula:
Prima = VI + VT (1)

Entendiéndose como “VI” el valor intrinseco y por “VT” el valor temporal.

2.1 Valor intrinseco y temporal

El valor intrinseco se define como el valor que tiene la opcion si pudiese ejercerse. En
el caso de una opcién call, cuanto mayor sea el precio del activo subyacente que se
negocia mayor sera su valor intrinseco (permaneciendo constante el precio de ejercicio)
mientras que en una opcidon put, cuanto mayor sea el precio del subyacente
(permaneciendo constante el precio de ejercicio) menor sera el valor intrinseco. Ocurre
justamente lo contrario si se analiza el precio de ejercicio. En una opcién call disminuye
el valor intrinseco a medida que aumenta el precio de ejercicio (suponiendo que el precio
del activo subyacente permanece constante) mientras que en una opcién put, aumenta
el valor intrinseco a medida que aumenta el precio del ejercicio (suponiendo que el
precio del activo subyacente permanece constante). Ademas, el valor intrinseco nunca
podra ser negativo puesto que en esa situacion no se ejerce la opcion, por lo tanto su
valor minimo sera cero. (Pindado, 2012).
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Opcién Call: VI=S-K (2)
Opcién Put: VI=K-S (3)

Siendo “VI” el valor intrinseco, “S” el precio del activo subyacente y “K” el precio de
ejercicio.

Respecto al valor temporal, es lo que una persona espera que varie el valor intrinseco
con el paso del tiempo. A diferencia del valor intrinseco, el temporal si puede adoptar
valores negativos (Pindado, 2012).

Valor temporal: VT = Prima - VI (4)

Donde “VT” es el valor temporal, prima es el valor de la opcion sea call o puty “VI” es el

valor intrinseco.

2.2 Modelo de Black-Scholes

Para explicar en qué consiste este modelo, es necesario saber que se refiere a un
contexto de capitalizacién continua, esto es, una modalidad concreta dentro de la
capitalizacién compuesta, que va referida a la frecuencia en la que se produce la
capitalizacién. La frecuencia de capitalizacion tendera a infinito si cada vez se va
capitalizando porciones del tiempo — dentro del afo — mas y mas pequenas. Visto lo
anterior se utilizara para determinar el precio teérico de una opcién, su prima, en el
citado contexto (Hull, 2011).

Ademas, para poder aplicar este modelo tienen que cumplirse las siguientes hipotesis
(Hull, 2011):

» Tratarse de una opcién europea.

» No obtener rendimientos o dividendos, es decir, cuando se trate de una opcion
en el que el activo subyacente sean por ejemplo unas acciones, estas no podran
reportar dividendos.

» Sin producirse arbitraje, esto es, sin utilizarse para obtener beneficios debido a

las diferencias de precios entre dos 0 mas mercados.
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2.2.1 Valor de la prima en las opciones call y put

Para explicar las formulas que permiten calcular el valor de la prima en una opcién call
y put, cabe saber que proceden de una férmula inicial mucho mas compleja, que no sera
analizada en este trabajo por no estar centrada en el tema de estudio. Partiendo de esa
férmula inicial, se obtienen las férmulas que se explicardn a continuacion. Para
entenderlas, es necesario aclarar que se usara e™ para capitalizar, y e™™ para
actualizar, siendo r = In(1 + i) el tipo de interés continuo anual (Hull, 2011).

Otras variables contenidas en las férmulas que se citaran posteriormente, son la
distribucion normal de la probabilidad, representada con la “N”; la duracion de la opcion,
designada mediante la “T” siendo su unidad de medida en afnos; el precio de ejercicio
mediante la “K”; el tipo de interés mediante “r “ que sera continuo y anual; el precio del
activo subyacente mediante la “S” y, finalmente, la volatilidad del activo representada
por “o “ medida en términos anuales. Conociendo estas variables, se presentan las dos
formulas para calcular el valor de la prima para una opcion call y una opcién put (Hull,
2011):

Valor prima Call: ¢ = SN(d;) — e "TKN(d,) (5)
Valor prima Put: p = e "TKN(—d,) — SN(—d,) (6)

Despejando las variables d; y d, de la siguiente manera:

ln(K)+<r+022)T (7)
d, 7
S _o? (8)
dZ:ln(K)J;\(/rT 2)T=d1—0\/T

Una vez calculado el valor de las primas a través de las férmulas anteriores, se estudiara
la relacion que existe entre cada variable y el valor de la prima, es decir, cémo le afecta
cada una (Hull, 2011).
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En referencia a una opcién call, en la férmula descrita se aprecia que el precio y la
volatilidad del activo subyacente, ademas del tipo de interés, tienen una relacién
directamente proporcional en el valor de la prima, es decir, si alguna de estas variables
aumenta o disminuye la prima se comportard del mismo modo, aumentando o
disminuyendo también su valor. Respecto a la duracién de la opcién y el precio de
ejercicio se comportan al contrario de las citadas, es decir, son inversamente

proporcionales al valor de la prima.

En lo referente a la opcion put, se observa que el precio de ejercicio y la volatilidad del
activo subyacente son directamente proporcionales al valor de la prima y por el contrario,
son inversamente proporcionales el precio del activo subyacente, la duracién de la
opcion y el tipo de interés (Hull, 2011).

2.2.2 Paridad put-call

La expresion paridad put-call, se refiere a la relacidén existente entre el valor de una
opcién put y una opcion call que tienen idénticas condiciones en lo que se refiere al
precio de ejercicio, tipo de interés, volatilidad y a la fecha emitida, sobre un mismo activo
subyacente. Si se cumple esta paridad es una garantia de no estar produciendo el
arbitraje, es decir, no se podra estar adquiriendo una put o call infravalorada ni
vendiendo otra put o call sobrevalorada para asi obtener beneficios. Esta paridad viene
determinada por la siguiente expresién (Hull, 2011; Pindado, 2012):

ct+Ke ™ T=p+5S (9)

2.2.3 Las “griegas”

Se entiende por griegas a una serie de derivadas que se hacen sobre las formulas de
la prima — tanto para la formula de las call como de las put — respecto a las variables
que contienen dichas férmulas. Estas derivadas son un medidor de la sensibilidad. Asi
pues, se va a analizar cuanto le afectan los cambios en esas variables al valor de la
prima (Hull, 2011).

Juan Luis Velo Rodriguez

22



Estudio tedrico-practico de una combinacién de opciones financieras: Long Call Butterrfly

Tabla 1: Griegas y su analisis en referencia a la prima

Griega | Simbolo Referencia Medicion
Delta A Precio del Sensibjlidad de la prima provocada por cambio en
subyacente el precio del subyacente
Vega v Volatilidad Variacién de la prima respecto a la volatilidad
Theta S) Tiempo Sensibilidad de la prima con respecto al tiempo
Rho 0 Tipo de interés Var_iacién _de Ia,prima provocada ante cambios en
el tipo de interés

Fuente: Elaboracion propia

La manera de calcular cada una de ellas, bien para una call o para una put, es la
siguiente (Hull, 2011):

En primer lugar, se citan las féormulas para el célculo de la Delta:
Delta: Call A =N(dy) (10)

Delta: Put A=N(dy) -1 (11)

Para calcular Vega se utiliza una unica férmula comun tanto en las call como en las put:
Vega: Call-Put v = SVTN'(d,) (12)

Las formulas para determinar Theta son:

Theta: Call SN'(dy)o (13)
O=——-""_1rKe "TNW
2VT (d2)
Theta: Put SN'(dy)o (14)
O=———"""+rKe "TN(—d
2VT (~d2)

Y, finalmente, para obtener Rho se utiliza:
Rho: Call p = KTe "TN(d,) (15)
Rho: Put p = —KTe "TN(—d,) (16)
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2.2.4 Efecto de los dividendos

Tres afnos después de darse a conocer el modelo de Black-Scholes, el matematico
Robert C. Merton decidié completar el modelo introduciendo la posibilidad de que las
acciones distribuyesen dividendos.

Estas opciones seran calculadas sustituyendo, el precio de la accién restado el valor
actual del dividendo, en el modelo de Black-Scholes. Este céalculo se conoce como la
determinacién del dividendo discreto (Hull, 2014).

Existe también la posibilidad de determinar el dividendo continuo, que se expresa en
términos porcentuales. No se procedera a desglosar su expresion matematica puesto
qgue no es el objetivo de este trabajo (Hull, 2014).

2.2.5 Tratamiento de la volatilidad

La volatilidad es una variable referida a los cambios que se producen en el precio del
activo subyacente. Esta variable no se puede observar a simple vista y existen dos
caminos para llegar a su determinacion (Pifieiro Sanchez & De Llano Monelos, 2011):

» Estimacion de la serie histérica de rendimientos de la volatilidad del pasado para
determinar las volatilidades futuras. Es poco fiable.

» Utilizacion de la volatilidad implicita. Consiste en optimizar el modelo de Black-
Scholes. Esto es, la volatilidad que se asocia al precio de mercado de la opcion

en cuestion.
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3 Estrategia Long Call Butterfly

Tras haber comentado los aspectos basicos de las opciones financieras, a continuacion
se abordara la explicacion de una estrategia concreta de las opciones. Asi pues, se
analizara la estrategia Long Call Butterfly.

3.1 Descripcién de la estrategia

La Long Call Butterfly se clasifica como una estrategia de rango, es decir, en ella se
obtienen rendimientos si el precio se mantiene con cierta estabilidad o, dicho de otra
forma, se beneficia en la reduccién de la volatilidad del mercado. Su estrategia opuesta
es la Short Call Butterfly. La Long Call Butterfly es bastante utilizada debido a que no
supone una gran inversion inicial y se pueden obtener beneficios aceptables en relacion

al riesgo que se asume.

Estd compuesta por cuatro opciones, partiendo inicialmente de la compra de una call
con un precio de ejercicio bajo en el tramo “dentro de dinero”. A continuacién, se venden
dos call con un precio de ejercicio medio comprendido en el punto equivalente al
escenario “en dinero” para finalmente, comprar una call con un precio de ejercicio
elevado estando “fuera de dinero”. Puesto que tiene las pérdidas limitadas a ambos
lados de las posiciones largas, da lugar a una estrategia muy conservadora y en
contrapartida, una estrategia en la cual las ganancias maximas no son llamativas dado
que estan también limitadas. Debe tenerse en cuenta que todas las opciones contengan
la misma fecha de vencimiento (Cohen, 2005).

Figura 5: Opciones que componen la Long Call Butterfly

/o« TN T\ -+ _/ = A

Buy lower Sell middle Sell middle Buy higher Long Call
strike call strike call strike call strike call Butterfly

Fuente: Cohen (2005)
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3.2 Finalidad de la estrategia

Este tipo de estrategia es la ideal para un escenario en el cual se produzca una ligera
caida de la volatilidad o ningun tipo de cambio en cuanto al precio del activo subyacente.
Esto se conoce como un perfil de direccién neutral. La duracion recomendada de la
aplicacion de una Long Call Butterfly es de un mes o0 menos, con el fin de que el precio
de la accién se sitie lo mas cercano posible al precio de ejercicio medio (el punto
intermedio de los precios de ejercicio resultantes de la combinacién) para asi obtener el
maximo rendimiento posible. Esto se realiza en un horizonte a corto plazo, de ahi la

duracién recomendada (Cohen, 2005).

Ademas, la Long Call Butterfly es una estrategia de débito neto — net debit — aunque
realmente tiene un coste neto muy bajo, siendo la pérdida méaxima el importe neto de la
prima (desembolsadas y recibidas) de las opciones. La ganancia maxima sera el
resultado que proviene de la diferencia entre los precios de ejercicios (tiene que haber
la misma diferencia entre cada uno de los precios de ejercicio que componen la
estrategia) de la combinacion, restandoles el precio neto resultante de las primas -las
de todas las opciones- (Cohen, 2005).

3.3 Ventajas y desventajas de la estrategia

La utilizacién de del Long Call Butterfly presenta una serie de ventajas y desventajas.
Las ventajas méas destacables son (Cohen, 2005):

» La posibilidad de obtener beneficios con un coste relativamente bajo, siempre
que el precio del activo esté comprendido entre el rango resultante de las
opciones que configuran la estrategia y estén compensadas las primas.

» Elriesgo de la combinacion es relativamente bajo.
Las desventajas mas importantes a tener en cuenta son (Cohen, 2005):

» La ganancia que se puede obtener esta limitada, dandose la maxima posible si
el precio al vencimiento coincide con el precio de ejercicio medio.

» Las diferencias de oferta/demanda provocadas por el mercado durante las
distintas etapas de la opcion puede afectar negativamente a las ganancias
futuras.
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3.4 Valores clave de la estrategia

Para entender correctamente el funcionamiento de la Long Call Butterfly, se debe
analizar el comportamiento de una serie de conceptos dentro de esta combinacion.

3.4.1 Los precios de ejercicio

En esta opcién hay tres precios de ejercicio (Strike Price) siendo los siguientes (Cohen,
2005):

» El primer precio de ejercicio, que se corresponde con el resultante de la call
comprada a bajo precio (ITM), se denominara E1.

» El segundo precio de ejercicio se corresponde con el precio de las dos calls
vendidas. Estas dos calls son iguales; tienen el mismo precio de ejercicio siendo
este mas elevado que el E1. Este precio de ejercicio se llamara E2 (ATM).

» El tercer precio de ejercicio se corresponde con la call comprada a precio
elevado (OTM) y serd denominado ES.

En esta estrategia la distancia que hay entre cada precio de ejercicio es la misma, por
lo que el punto intermedio, o lo que es lo mismo, el precio de ejercicio medio de la
combinacion, coincidira con el precio de ejercicio E2 (Cohen, 2005).

3.4.2 La prima

Para esta estrategia existen cuatro primas. La prima de la call comprada a precio de
ejercicio bajo, que al ser una posicion larga, se desembolsa esta cantidad. Las dos
primas de las dos calls vendidas a un precio de ejercicio medio, que al tratarse de
posiciones cortas, se reciben estas primas. Los valores de cada una de estas dos primas
son similares dado que las dos calls que se venden tienen que ser idénticas. Finalmente
esta la cuarta prima, la de la call comprada a precio de ejercicio elevado; se trata de una
posicion larga y hay que desembolsarla (Cohen, 2005).

El resultado de juntar estas cuatro primas da lugar a la prima neta (net debit) que hay
que desembolsar. La féormula para calcularla es la siguiente (Cohen, 2005):

Net Debit  Prima neta = Primas compradas - Primas vendidas (17)
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3.4.3 La maxima ganancia y maxima pérdida

Tal y como se comentd en el apartado 3.2, para obtener la maxima ganancia se busca
que el precio de la accién se sitle lo mas cercano posible al precio de ejercicio medio.
Justo en ese punto, en el coincidente con el precio de ejercicio medio, es en donde se
obtiene la maxima ganancia de la combinacién. La forma de calcularlo es la vista ya

anteriormente.

En lo referente a la maxima pérdida de la combinacion, esta limitada al importe neto de
la prima — comprende las recibidas y las desembolsadas — de las opciones que
componen la estrategia. Ocurre para precios inferiores al punto muerto inferior y para
precios superiores al punto muerto superior. Su célculo es el visto en el apartado 3.2
(Cohen, 2005).

3.4.4 Los puntos muertos

En la Long Call Butterfly tienen lugar dos puntos muertos, definidos anteriormente en el
apartado 1.2. Se denomina a uno punto muerto inferior — Breakeven Down — siendo el
gue se produce con un menor precio, y al otro punto muerto superior — Breakeven Up —
gue se produce con un precio superior al primer punto muerto. Para calcular cada uno

se haré lo siguiente (Cohen, 2005):
Breakeven Down Precio de ejercicio bajo + Prima Neta (18)
Breakeven Up: Precio de ejercicio alto - Prima Neta (19)

La prima neta que aparece en las féormulas es la correspondiente al Net Debit, es decir,
el débito neto resultante de la integracion de las cuatro primas existentes.
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Figura 6: Grafico de la Long Call Butterfly con los dos puntos muertos

Gréfico de la combinacién Long Call Butterfly

RESULTADO

Punto muerto Punto muerto
inferior superior

PRECIO SUBYACENTE (5]

Fuente: Elaboracion propia

Atendiendo al grafico anterior, se puede estudiar también el perfil de riesgo (Risk Profile)
de la estrategia. Como se puede comprobar, la combinacion resulta rentable siempre y
cuando el precio del activo subyacente esté encuadrado entre los dos puntos muertos.
La ganancia maxima se consigue justo en el precio de ejercicio medio. Si esa situacion
tiene lugar en el vencimiento de la combinacién se obtendra la maxima ganancia de la
estrategia. A medida que aumenta el tiempo de vencimiento, se reducen las ganancias
potenciales. Por esta razdn resulta interesante para un escenario de corto plazo en el
que exista muy poca volatilidad o ninguna, para asi quedarse lo mas cerca posible al
precio de ejercicio medio y obtener la maxima rentabilidad. Si el precio del activo
subyacente es inferior al punto muerto bajo o superior al punto muerto alto, no se
obtienen ganancias, aunque las pérdidas son limitadas (Cohen, 2005).

3.4.5 Las “griegas”

A continuacion, se analizara el impacto de cada una de las griegas (explicadas en el
punto 2.2.3) a esta estrategia en concreto, la Long Call Butterfly (Cohen, 2005):

» Delta: Tal y como se aprecia en la Figura 7, la Delta alcanza el valor cero justo
para el precio del activo subyacente que coincide con el precio de ejercicio medio
de la combinacioén. Si el precio del activo subyacente aumenta por encima del
precio de ejercicio medio poco a poco, la Delta disminuye bruscamente y alcanza
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valores negativos. A medida que el precio continta subiendo, la Delta tiende a
estabilizarse en valores negativos préximos a cero. Ocurre justo lo contrario
cuando el precio del activo subyacente disminuye. A medida que disminuye el
precio ligeramente por debajo del precio de ejercicio medio, la Delta se hace
positiva muy bruscamente y a medida que continla bajando tiende a

estabilizarse en valores positivos proximos a cero.

Figura 7: Gréfico de la Delta

Grafico de la griega Delta
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Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Cohen (2005)

» Vega: Al referirse a esta griega se esta aludiendo a la volatilidad, es decir, lo que
puede variar la prima en funcion de la volatilidad. Para esta combinacion, objeto
del presente trabajo, se observa que la vega es negativa entre los dos precios
que cortan el eje de las abscisas, siendo positiva para precios del activo
subyacente inferiores al punto de corte inferior o para precios superiores al punto
de corte superior. Alcanza su valor negativo mas elevado en el punto coincidente
con el precio de ejercicio medio de la estrategia. Es decir, si el precio del activo
subyacente se encuentra entre los dos puntos que cortan el eje de abscisas,
Vega sera negativa indicando que la volatilidad influira negativamente en la
prima en dicho rango. Esto es, a mayor volatilidad menor serd la prima y
viceversa. En cambio, si el precio del activo subyacente se encuentra fuera del
rango anteriormente mencionando, Vega sera positiva y su comportamiento

opuesto al mencionado; a mayor volatilidad, mayor prima.
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Figura 8: Gréfico de la Vega

Grafico de la griega Vega
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Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Cohen (2005)

» Theta: Hace referencia al tiempo que dura la opcion expresado en anos. En el
grafico se muestran valores positivos cuando la estrategia se encuentra en una
posicion que es rentable para el tenedor, mientras que toma valores negativos
cuando el precio del activo subyacente esta fuera del rango mencionado.
Teniendo esto en cuenta, Theta es positiva para los precios del activo
subyacente comprendidos entre los dos puntos que cortan el eje de abscisas,
siendo su valor maximo en el precio de ejercicio medio de la estrategia. Si Theta
es positiva, indica que el tiempo influye positivamente en la prima para ese rango
de precios, es decir, a mayor tiempo mayor sera la prima. Por el contrario, si el
precio del activo subyacente se encuentra fuera del rango anterior, Theta sera
negativa lo que influird negativamente en la prima; a mayor tiempo, menor prima

y viceversa.
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Figura 9: Gréfico de la Theta

Grafico de la griega Theta
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Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Cohen (2005)

» Rho: Hace referencia al tipo de interés continuo anual de la estrategia. En la
Figura 10 se observa que Rho toma valores positivos para precios del activo
subyacente que son inferiores al precio de ejercicio medio. Alcanza el valor cero
en el punto en el que la estrategia se encuentra en el precio de ejercicio medio,
y siendo negativo a medida que el precio aumenta por encima del precio de
ejercicio medio. Asi pues, si el activo subyacente tiene un precio inferior al precio

de ejercicio medio, Rho aumenta.

Figura 10: Gréfico de la Rho
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Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Cohen (2005)
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4 Analisis de una Long Call Butterfly
aplicada a una empresa real

4.1 Informacién de partida

A continuacion, se detallard toda la informacion referente a la aplicaciéon de la Long Call

Butterfly a una empresa real.

4.1.1 La empresa: Acerinox

Para la aplicacion de esta estrategia, se utilizara la empresa Acerinox. Dicha empresa
forma parte del IBEX 35, siendo su objeto social la fabricacion de acero inoxidable. En
este caso, el subyacente de la estrategia seran las acciones de Acerinox.

4.1.2 Fuentes de datos utilizadas

Los datos que se utilizaron en el estudio de la estrategia provienen de diferentes fuentes.
Por un lado, estan los datos de las acciones de Acerinox, extraidos de la pagina web de
Infobolsa obteniéndose la siguiente informacion:

» Fecha: Muestra el dia en el que se produce la actividad referente a las acciones.

» Apertura: Es el valor de las acciones (€) en el inicio del dia.

« Ultimo: Es el valor de las acciones (€) con el que se cierra el dia. Este valor es
lo que se conoce como cotizacién de la accion.

» Maximo: Es el valor mas elevado al que llegaron las acciones ese dia.

* Minimo: Es el valor mas bajo al que llegaron las acciones ese dia.

* Volumen: Hace referencia al nimero de acciones que se cerraron durante ese
dia.
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Por otro lado, esta el dato referente al tipo de interés (Euribor) obtenido de la pagina
web del Banco de Espana.

Finalmente, los datos de las opciones fueron extraidos de la pagina web del Mercado
Oficial de Opciones y Futuros Financieros en Espana (MEFF), obteniendo informacién
referente a la fecha de la sesién, el grupo y contrato de las opciones. También los
valores de maximo, minimo, apertura y cierre de las opciones. Se extrajeron también los
valores para el periodo actual y el inmediatamente anterior de la liquidacion, volatilidad
y delta, asi como datos sobre el volumen, operaciones e interés abierto para cada sesion
del periodo de estudio.

4.1.3 Horizonte temporal de estudio

El horizonte temporal de estudio se conoce como el periodo de tiempo en el que se va
a estudiar la Long Call Butterfly para la empresa Acerinox. Este analisis se centra entre
las fechas del 2 de enero del 2019 y el 15 de marzo del 2019, ambos dias incluidos.

4.1.4 Datos significativos del periodo de estudio

A continuacion, se ilustra mediante gréaficos los datos mas significativos durante el
horizonte temporal de estudio de las acciones y opciones de la empresa Acerinox:

Figura 11: Los cinco valores maximos mas elevados del periodo de estudio

Los cinco maximos mas elevados del periodo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Infobolsa (2019)
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En la Figura 11 se muestran, de los maximos que se produjeron cada dia, los cinco mas
elevados para el periodo de estudio, obteniéndose en el mes de febrero todos ellos.

Asimismo, esos maximos son mayores cuanto mas se acerca el final del mes.

Figura 12: Evolucion de la media de minimos y maximos por mes

Evolucion de la media de minimos y maximos por mes
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Infobolsa (2019)

La Figura 12 refleja la evolucion de los promedios de las acciones de minimos y
maximos para el horizonte temporal de estudio. Como se puede comprobar, tanto los
minimos como los maximos aumentaron sus valores promedio de enero a febrero y
ambos los disminuyeron de febrero a marzo. Ademads, las variaciones se muestran
practicamente simétricas. Cuando el valor promedio de los maximos aumenta también

lo hace el valor promedio de los minimos y viceversa.

Figura 13: Numero de dias para cada rango de volumen
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Infobolsa (2019)
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Tras observar la Figura 13, la cual muestra el nimero de dias que se negocia un
volumen de acciones comprendido en cada uno de los rangos representados, se aprecia
gue los volumenes negociados entre 691.877€ y 841.876€ son los que mas dias se
producen en el periodo con un total de unos 15 dias. Por el contrario, el rango de
volumen de negociacion comprendido entre 1.441.877€ y 1.591.876€ es el que menos
dias se produce, con un valor que ronda los 3 dias.

Figura 14: Los dos dias de cada mes con mayor nimero de operaciones
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MEFF (2019)

La Figura 14 refleja los dos dias de cada mes, del periodo de estudio, en los que se
producen el mayor numero de operaciones con opciones. Todos oscilan entre las 10-20
operaciones destacando el dia 15 de marzo, con un total de mas de 60 operaciones
registradas.
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Figura 15: Evolucién del importe de la prima acumulada por dia con su tendencia

Evolucion del importe de la prima acumulada por dia con su tendencia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MEFF (2019)

Finalmente, en la Figura 15 se muestra como evoluciona, con el paso del tiempo, el
promedio del precio de las primas de las opciones por dia y se compara con su
tendencia. Se observa que la tendencia de la media del precio de estas primas es ir
reduciendo su valor con el paso del tiempo, a pesar de que unos dias de febrero se
desvian de la tendencia. Desde el 8 de febrero al 28 de febrero, el promedio del precio
es superior a la tendencia, alcanzando su valor mas elevado de todo el periodo el 20 de
febrero.

4.2 Valoracion de la Long Call Butterfly

A continuacioén, se explicara la procedencia de los datos utilizados en la aplicacion de la
Long Call Butterfly a la empresa Acerinox.

4.2.1 Datos de partida

Como valores iniciales para realizar los célculos se encuentran:

» Precio del subyacente (S): Su valor es 8,64€, extraido de la pagina web de
Infobolsa. Ese valor se corresponde con el precio de cotizacién que tenia cada
accién de Acerinox el primer dia del horizonte temporal de estudio, el 2 de enero
de 2019.
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Tipo de interés (r): Su valor es 0,00%; procede del Euribor y se obtiene de la
pagina web del Banco de Espana. Dado que el horizonte temporal ronda los 3
meses, se toma el tipo de interés que equivale al periodo de estudio en la web.
Dicho interés seria del -0,28%, pero como no puede ser negativo, el valor tomado
seré de 0,00%.

Volatilidad (0): Aunque la estrategia estda formada por 4 opciones y cada una
tiene una volatilidad asociada, solo se indica la volatilidad de la primera opcion
de la estrategia, que es una call de posicién larga cuyo valor es de 34,37%. Este
valor procede de la pagina web del MEFF de una opcién de las mismas
caracteristicas que la descrita para la Long Call Butterfly. Las volatilidades de las
demas opciones, no se indican porque los célculos se realizaron tomando como
referencia la primera y haciendo depender las restantes del valor de ésta, en
funcion de la relacion que guarda cada una de ellas con la primera opcién.
Tiempo (T): Su valor es de 0,197260274, que es el resultado de expresar la
duracion del horizonte temporal (2 de enero del 2019 a 15 de marzo del 2019)
en fraccion de afo.

Dividendo continuo (qg): Su valor es 0,00% puesto que en el intervalo de estudio
Acerinox no repartié ningun dividendo. Segun su pagina web, el reparto del
dividendo continuo se hara el 5 de junio del 2019.

Strikes (K): Se tom¢ para la primera opcién por valor de 7,00€, para la segunda
y tercera por valor de 8,64€ y para la cuarta por valor de 10,28€. La razén de
tomar estos precios responde principalmente a cumplir las bases de la Long Call
Butterfly, en la cual se senalaba que el precio de las dos opciones call cortas
deberia ser idéntico entre ellas y coincidir con el precio del subyacente. Ademas,
también se indicaba que el precio de las dos call largas deberia ser simétrico, es
decir, estar a la misma distancia del precio del subyacente que, en este caso,
esa distancia es a 1,64€.

4.2.2 Cifras criticas

En este apartado se explicara el punto muerto y la maxima pérdida y ganancia de la

estrategia Long Call Butterfly para Acerinox.

En primer lugar, la Figura 16 muestra la combinacién junto con las cuatro opciones que

la componen y, posteriormente, la Figura 17 refleja la combinacion con sus puntos

muertos (inferior y superior) y la maxima pérdida y ganancia.
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Figura 16: Opciones que componen la Long Call Butterfly y combinacién
resultante
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Figura 17: Long Call Butterfly con los puntos de las cifras criticas
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Tal y como refleja la Figura 17, la combinacion dispone de dos puntos muertos, el inferior

y el superior.
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Los valores de cada uno de los puntos se determinaron de la siguiente forma:

» El punto muerto inferior se calcul6 como la suma del precio de ejercicio bajo,
correspondiéndose en este caso con la opcién 1, més el valor absoluto de la
prima neta, siendo la suma de las cuatro primas que componen la estrategia. De
esta forma se obtiene el punto muerto inferior, siendo en valores numéricos:
7,00€ (Strike opcién 1) + 0,81€ (Valor absoluto de la prima neta) = 7,81€.

* El punto muerto superior se obtuvo restdndole al precio de ejercicio alto,
correspondiéndose con el de la opcidn 4, el valor absoluto de la prima neta.
Numéricamente seria: 10,28€ (Strike opcion 4) — 0,81€ (Valor absoluto de la
prima neta) = 9,47€.

En el caso de la maxima pérdida y ganancia aparecen indicadas de color rojo y verde
respectivamente en la Figura 17:

» La maxima pérdida de la estrategia esta limitada al importe de la prima neta,
es decir, la cantidad maxima que se podria perder con esta combinacion
seria 0,81€, tal y como se aprecia en el gréafico anterior. Este valor es el
resultado de sumar -1,69€ + 0,45€ + 0,45€ -0,02€ = -0,81€.

« La maxima ganancia también esta limitada, produciéndose en el punto
intermedio de los precios de ejercicio resultantes de la combinacion. Se
calcula como la diferencia existente entre los precios de ejercicio que
componen la estrategia (que deben ser simétricos por lo ya explicado) — la
prima neta. En este caso seria: 1,64€ (diferencia entre los precios de
ejercicio) - 0,81€ (valor absoluto de la prima neta) = 0,83€.

Al contrastar esta estrategia con las opciones que la componen se perciben varias
diferencias. Si se compara la estrategia con la opcion 1 o0 4 -que son del mismo tipo- se
observa que, en caso de pérdidas, estas seran mayores en las opciones, mientras que
si hay ganancias, estas seran también mayores en las opciones pudiendo llegar a ser
ilimitadas. Se debe a que en la estrategia las opciones se complementan entre si
mitigando las pérdidas y minorando las ganancias globales de la combinacion. Por esto
mismo, al comparar la estrategia con las opciones 2 y 3, las opciones tendran mayores
ganancias potenciales, pero también unas pérdidas potenciales mucho mas elevadas.
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4.2.3 La primay las griegas

En cuanto a la prima, se hizo referencia a ella en el epigrafe anterior. En la Figura 16
puede visualizarse la prima de cada opcién que compone la estrategia. De esta forma,
la prima total de la combinacion, denominada prima neta, es la suma de las cuatro
primas individuales. La prima de las opciones 1y 4 son negativas puesto que se trata
de opciones call de posicion larga, mientras que las opciones 2 y 3 presentan una prima
positiva por ser de posicion corta. Numéricamente, la prima neta seria: -1,69€ + 0,45€
+ 0,45€ -0,02€ = -0,81€.

Las griegas se presentan en el siguiente grafico:

Figura 18: Las griegas de la Long Call Butterfly
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En la figura anterior se visualizan las cuatro griegas para la Long Call Butterfly con los
datos de Acerinox en el periodo de estudio fijado. Los valores de la combinacion son el
resultado de la suma de cada griega de las cuatro opciones que la componen. De esta
forma:

» Delta: su valor es -0,098617, es decir, si se produce un aumento unitario en el
precio del subyacente, la prima se reduce en ese valor. Ese importe es el
resultado de sumar: 0,927198 (Opcion 1) - 0,526037 (Opcion 2) - 0,526037
(Opciodn 3) + 0,026258 (Opcidn 4).
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» Vega: su importe es -2,458874, es decir, si se produce un aumento unitario en
la volatilidad, la prima se vera reducida en ese valor. Resulta de sumar:
0,530990 (Opcidn 1) - 1,527627 (Opcidn 2) - 1,527627 (Opcidn 3) + 0,065390
(Opciodn 4).

» Theta: su valor es 2,303806 asi pues, si se produce un aumento unitario en el
tiempo, la prima se vera aumentada en ese valor. Se obtiene tras sumar las
thetas de las opciones de la estrategia: -0,462590 (Opcion 1) + 1,138788 (Opcion
2) + 1,138788 (Opcidn 3) + 0,488820 (Opcion 4).

* Rho: su importe es -0,677318. Si se produce un aumento unitario en el interés,
la prima se ve afectada reduciéndose su valor. Este importe procede de sumar
la Rho de las cuatro opciones: 1,247769 (Opcién 1) - 0,807789 (Opcidn 2) -
0,807789 (Opcidn 3) - 0,309508 (Opcidn 4).

De la Figura 18 se concluye que la prima es mas sensible a cambios en el tipo de
interés y el tiempo, en lugar de cambios en el precio del subyacente, siendo esto lo
gue menos le afecta. Ademas, a través de las representaciones se aprecia que Vega

y Theta son opuestas, es decir, cuando una aumenta la otra disminuye y viceversa.

4.3 Analisis de sensibilidad

Este andlisis se realiza mediante el complemento de Microsoft Excel conocido como
Crystal Ball. A pesar de ser una herramienta compleja, la informacidén que aporta es mas
exhaustiva y elaborada que las tablas de datos, siendo estas mas sencillas de realizar,

pero aportando menor informacion.

4.3.1 Ajustes previos a la simulacion

Antes de explicar el proceso de Crystal Ball, cabe indicar una serie de ajustes a realizar
previamente para que la simulacién, con el complemento, se haga de manera efectiva.

Los ajustes realizados fueron:

» Las volatilidades se hacen depender de la volatilidad de la opcion 1. Para eso se
divide cada volatilidad de las demas opciones entre la volatilidad de la primera,
obteniendo las relaciones que presentan las volatilidades de las restantes
opciones con respecto a la opcion 1. A continuacion, en la tabla en la que figuran
los valores de las volatilidades se cambian, y se ponen los valores para las
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opciones 2, 3y 4 como el valor de la volatilidad de la primera opciéon multiplicado
por la tasa calculada anteriormente en cada caso. Con ello se consigue hacer
depender todas las volatilidades de la volatilidad de la primera opcion y al
producirse cambios en ella, los actualiza automaticamente a las demas.

» Los precios de ejercicio también se modificaron para realizar la simulacién. Se
establecieron como férmula relacionada con el precio del subyacente para que,
ante cambios en el precio del subyacente, los strikes se moviesen en la misma
direccién y las opciones continuasen estando en las mismas posiciones que les
correspondian inicialmente (ATM, ITM o OTM segun corresponda). De no hacer
esto, el precio del subyacente cambiaria en la simulacién, pero los strikes no, y
podria ocurrir que las opciones adoptasen una posicién que no les corresponde
en la estrategia.

4.3.2 Simulacién y distribuciones de probabilidad

Para realizar la simulacién de variables con Crystal Ball, inicialmente hay que asignar a
cada una su distribucién de probabilidad. Estas variables se denominan suposiciones y

son las siguientes:

» Precio del subyacente; asignandole una distribucién logaritmico-normal.
» Tipo de interés; asignandole también una distribucién logaritmico-normal.
» Volatilidad; también se le asigna la misma distribucion que las dos anteriores.

» Tiempo; a diferencia de las anteriores, se le asigna una distribucion uniforme.

Finalmente, se selecciona la prima y las griegas de la combinacion y se definen como
previsiones, siendo estas, los resultados a analizar al final de la simulaciéon en base a
los cambios que les provoquen las suposiciones anteriores. Se indica el nimero de

pruebas que se van a realizar y se inicia la simulacién.
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4.3.3 Resultados de la simulaciéon

A continuacion se muestran los resultados de la simulacién realizada.

Figura 19: Gréfico de sensibilidad de la prima

Sensibilidad: Prima
00% 11,0% 220% 330% 440% 550%

Volatilidad
Precio del subyacente
Tiempo

Tipodeinteres | 0,1%

Fuente: Elaboracion con Crystal Ball

Tal y como se puede comprobar en la Figura 19, la prima es explicada principalmente
por dos variables de forma positiva: la volatilidad en un 53,6% y el precio del subyacente
en un 40,7% que, entre las dos, suman el 94,3% de su valor. Se observa que el tipo de

interés y el tiempo tienen una influencia muy baja en el valor de la prima para este caso.

Figura 20: Gréfico de sensibilidad de la delta

Sensibilidad: Delta

00% 110% 220% 330% 440% 550%

Precio del subyacents

Volatilidad
Tiempo

Tipo deinterés D.ﬂ_l%

Fuente: Elaboracion con Crystal Ball

En el caso de la delta, se observa en la Figura 20 que también depende de las mismas

variables que la prima y en direccién positiva, esto es, proporcionalmente en el mismo
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sentido. El precio del subyacente es la variable que méas explica los cambios de la delta
con un 52,7%, seguido de la volatilidad con un 42,5%.

Figura 21: Grafico de sensibilidad de la vega

Sensibilidad: Vega
-90,0% -EG:G% -30,0% G.Q%
Precio del subyacente
Tiempo ﬁ

| 1ea)
Volatilidad L
Tipo deinterés 0.1%

Fuente: Elaboracion con Crystal Ball

La griega vega es explicada principalmente por una Unica variable, siendo el precio del
subyacente y en sentido negativo. Asi pues, la vega se verd aumentada cuando se
produzcan reducciones en el precio del subyacente. Esta variable explica el 89,2% de
la vega. El tiempo, la volatilidad y el tiempo explican el porcentaje restante.

Figura 22: Gréafico de sensibilidad de la theta

Sensibilidad: Theta

0.0% 20,0% 40,0% 60.0% 80,0%

! | |

Volatilidad

Tiempo | |

Tipodeinterés 0,0%

Fuente: Elaboracion con Crystal Ball

Theta también se explica principalmente con el precio del subyacente, en un 88,7%. La
diferencia respecto a vega es que la relacion, en este caso, es positiva. Asi pues, ante
un aumento en el precio del subyacente, theta también aumentara. El porcentaje
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restante es practicamente explicado por la volatilidad. El tiempo y el tipo de interés

apenas tienen influencia en la theta.

Figura 23: Grafico de sensibilidad de la rho

Sensibilidad: Rho

-80,0% -60,0% -40,0% -20.0% 0.0%

Precio del subyacente -76,5%

Volatilidad -22.4%
n
Tiempo .
|
Tipo deinterés 0.0%
|

Fuente: Elaboracion con Crystal Ball

Finalmente, en la Figura 23 se muestra la influencia que sufre la griega rho,
comprobando que es muy sensible a cambios en el precio del subyacente, ya que esta
variable explica el 76,5% de la griega en sentido negativo. El porcentaje restante,
también en sentido negativo, es explicado por la volatilidad. Una vez mas, el tiempo y el
tipo de interés no muestran relevancia para la sensibilidad de rho.

4.4 Andlisis del resultado de la Long Call Butterfly

A lo largo de este apartado se realizara una explicacion del resultado de la estrategia
para la empresa Acerinox durante el horizonte temporal de estudio. En primer lugar, se
analizara la estrategia con sus opciones y el subyacente. En segundo lugar, se
procedera a comentar las medidas de estadistica descriptiva resultantes de la estrategia
para, finalmente, comentar el contraste de hip6tesis de la simulacion.

4.4.1 Interpretacion de la combinacion

Inicialmente, se analiza el resultado de la combinacién comparada con el precio del
subyacente para el horizonte temporal.
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Figura 24: Comparacion entre resultado de la combinacion y subyacente

s (Combinacin e===Subyacente

1.00 € 10

o5

85

RESULTADO {€)
[s) ILNIDVAENS 01238d

75
N 2 2 o @ i 2
P o & P
> \0\\ \@ \@)

& el

) (1}
5 55
DA

2
@@
&

FECHA

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 24, se muestra la evolucion del resultado de la estrategia durante el
horizonte temporal de estudio. En el eje de ordenadas izquierdo se observa el resultado
y en el derecho el precio del subyacente, expresados ambos en €. En el eje de abscisas
se representa el tiempo, siendo en este caso, el horizonte temporal de estudio. La
variable de color verde representa el resultado de la combinacién mientras que, la
variable de color rojo, los valores del precio del subyacente.

A primera vista, no se observa que el resultado de la estrategia llegue a ningin maximo
ni minimo. Esto es, no aparece reflejado en este intervalo de tiempo el valor de ganancia
maxima que se puede obtener con esta estrategia ni tampoco la pérdida maxima.

Se observa también una relacion inversa entre la combinacion y el precio del
subyacente, es decir, mientras que uno aumenta el otro disminuye y viceversa. Guardan,
por lo tanto, una relacién inversa practicamente simétrica si se toma como referencia el
valor de 9€ para el precio del subyacente, lo que equivale a un resultado de la estrategia
que ronda el 0,50€.

Para este horizonte temporal, se ve que el mayor beneficio de la estrategia se obtiene
en el dia 2 de enero, con un valor de 0,76€ mientras que el resultado mas bajo se obtiene
el 22 de febrero, siendo de una pérdida de -0,27€.
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A continuacion, se compara el resultado de la estrategia con el resultado de la opcién 1
y la opcion 4, que se tratan de una call de posicidn larga cada una, la primera con un
precio de ejercicio bajo y la segunda con un precio de ejercicio elevado.

Figura 25: Comparacion de las opciones 1y 4 con la combinacion

«Opcion 1 es==Opcion 4 s===Combinacion ss=Subyacente

120 € 10

9,5

85

RESULTADO (€)
[s) ILNIDTAENS O1D3d

75

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el grafico anterior la opcion 4, la call de posicidn larga con
un precio de ejercicio elevado, es constante en todo el horizonte temporal de estudio
con un valor negativo, que es de -0,03€. Esto es asi debido a que, al tratarse de una call
de posicion larga, se empiezan a obtener beneficios en el momento en el que el precio
del subyacente aumenta por encima del punto muerto. Para este tramo de estudio, los
valores en los que se mueve el subyacente son inferiores al precio de ejercicio de esta
opcién por lo que, la opcidn no se ejerce y se tiene una pérdida que equivale a la prima
de esta opcion por valor de -0,03€.

Si se analiza la opcién 1, la calltambién de posicién larga, pero con un precio de ejercicio
bajo, se observa que se mueve practicamente en el mismo sentido que el precio del
subyacente con las mismas variaciones. Esto es, como esta opcién tiene un precio de
ejercicio bajo, se ejerce para estos valores del subyacente. Por lo tanto, si el subyacente
aumenta, la opcion también lo hara siempre manteniendo una distancia, que es la
ocasionada por el pago de la prima inicialmente. Cabe destacar que para el periodo de
estudio es siempre positiva, salvo para el 2 y 3 de enero que tomé valores negativos de
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-0,11€ y -0,28€ respectivamente, dado que en esas fechas fue también cuando el precio

del subyacente obtuvo sus valores mas bajos del horizonte temporal.

Esta opcion 1 siempre que es positiva, otorga beneficio a la combinacién resultante,
aunque no son coincidentes ambas variables dado que la combinacion se ve afectada
también por la penalizacion de la call larga con precio de ejercicio elevado y también por
los valores que toman las otras dos call de posicién corta. Por otra parte, para este
periodo de estudio, la opcion 4 siempre reporta una pérdida a la combinaciéon dado que

se encuentra en todo momento en estado de no ejercerse.

Finalmente, se comparan las dos call de posicion corta de la estrategia con la

combinacion resultante.

Figura 26: Comparacion de las opciones 2 y 3 con la combinacion

Opcion 2 = Opcign 3 ====Combinacion === Subyacente
1,00 € 10
0.80€
060€ 33
0,40€
0,20 €

0.00€
85

RESULTADO (€)
1S) 31NIIVAENS 013U

020€

D40€

060€

080€ 75

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 26 se observa la evolucién de las dos call de posicién corta comparadas
con el precio del subyacente y la combinacién para el periodo de estudio.

Dado que las dos call de posicion corta de esta estrategia son simétricas, sus
representaciones estan solapadas, observdndose su movimiento mediante la linea de

color fucsia.

Su evolucion es practicamente similar a la de la combinacion y, por lo tanto, inversa al
precio del subyacente. Estas opciones call de posicion corta generan un beneficio,
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siempre y cuando el comprador no quiera comprar o que el comprador si compre, pero
no compense toda la prima depositada. De este modo, el beneficio es la prima obtenida
o la parte de la prima no compensada. En el gréfico, se observa que estas opciones solo
generan ganancias a grandes rasgos desde el 2 de enero al 7 de enero y, entre el 8 y
12 de marzo. Sucede dado a que en esos intervalos disminuye el precio del subyacente,
entonces el comprador de estas opciones tiene pérdida. Al no haber techos de maxima
pérdida ni ganancia en estas call, se puede deducir que el comprador no esta perdiendo
la totalidad de la prima inicialmente depositada.

Con esto se concluye que el comprador si ejerce la compra de las opciones para mitigar
las pérdidas ya que el beneficio que obtiene no llega a producir ganancias, pero si
minimiza una parte de la prima depositada.

Respecto al resultado de la combinacién es casi idéntico, pero con unas diferencias
provocadas por el efecto que ocasionan las dos call de posicion larga en la estrategia.

4.4.2 Medidas de estadistica descriptiva

Sobre los parametros de estadistica descriptiva se procedera a explicar los valores de
la siguiente tabla, que son resultantes de la aplicacion de la Long Call Butterfly para la
empresa Acerinox en el periodo del 2 de enero al 15 de marzo del 2019.

Tabla 2: Parametros de estadistica descriptiva de la Long Call Butterfly

ESTRATEGIA
Media 0,15115208
Error tipico 0,03326302
Mediana 0,114
Moda 0,098
Desviacion estandar 0,24215841
Varianza de la muestra 0,05864069
Curtaosis -0,53081256
Coeficiente de asimetria D,31265441
Rango 1,024
Minimo -0,272
Maximo 0,762
Suma 8,01
Cuenta 53
Mavyor (3) 0,578
Menor(3) -0,198
Nivel de confianza({95,0%) 0,06674712

Fuente: Elaboracion propia
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Observando la Tabla 2 se procede al andlisis de las variables:

» Media: Muestra el resultado medio de la estrategia para el horizonte temporal de
estudio. En este caso, se obtiene de media un beneficio por valor de 0,15€. Ante
esto, se puede afirmar que la estrategia tiene un resultado favorable en este
periodo. Su minimo y maximo serian de -0,81€ y 0,83€ respectivamente.

» Desviacion estandar, varianza y error tipico: Estas tres variables estan
relacionadas entre si y todas ellas hacen referencia a la dispersion o
concentracion de los resultados. Basandose en los valores obtenidos se
visualizan cantidades bastante pequenas, por lo que se puede afirmar que la
estrategia arroja unos resultados muy concentrados, esto es, que no son
dispares respecto a la media obtenida y todos ellos estan proximos a ella.

* Mediana: Su valor es de 0,11€ e indica que durante el periodo se obtienen mas
valores positivos que negativos, es decir, se producen mas dias con beneficios
que con pérdidas.

* Moda, maximo, minimo y rango: Con la moda se obtiene el resultado que mas
veces se repite durante el periodo, siendo su valor de 0,098€. Este valor, en
ocasiones puede coincidir con el maximo o el minimo. En esta estrategia no
ocurre eso, dado que el maximo es de 0,762€ siendo la maxima ganancia del
periodo mientras que el minimo, entendiéndose como la maxima pérdida del
periodo, tiene un valor de -0,272€. Segun estos valores, se comprueba que la
estrategia estuvo mas cerca de llegar a su maximo total que es de 0,83€ que, a
su minimo total siendo de -0,81€. Relacionado con estos dos ultimos parametros
esta el rango, dado que es la diferencia que existe entre minimo y maximo. Su
valor es de 1,034€.

» Curtosis y coeficiente de asimetria: Sus valores son -0,530812561 vy
0,312654406 respectivamente. Con el reducido valor de la curtosis se concluye
qgue no hay ningun resultado que se repita un gran nimero de veces, se repiten
pocas veces en todo caso, mientras que, con el coeficiente de asimetria positivo,
indica que en el periodo se repiten mas veces resultados bajos que elevados, de
ahi que sea una asimetria derecha o positiva.

» Cuenta: Su valor es 53, siendo el numero de dias que dura el periodo de estudio.

* Mayor (3) y menor (3): Muestra el tercer valor mas elevado y el tercer valor mas
bajo respectivamente. El valor del mayor (3) es de 0,578€. En comparacion con
el maximo del periodo, resulta bastante cercano. Por ello se puede afirmar que
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el maximo es un valor normal en el periodo. El valor del menor (3) es de -0,198€
encontrandose cerca del minimo, por lo que se concluye que el minimo no es un
dato atipico al igual que el maximo.

* Nivel de confianza (95%): Con este valor se puede obtener el intervalo de
movimiento del resultado. Si se le resta y suma a la media, queda el siguiente
intervalo: [0,08438496 ; 0,2178792] y se puede afirmar, con un 95% de

confianza, que el resultado estara comprendido en ese intervalo.

4.4.3 Contraste de hipdtesis

En este epigrafe, se analizara si la noticia publicada el 28 de febrero de 2019 tuvo
influencia en la volatilidad de la estrategia. Dicha noticia indicaba que, Acerinox lograba
el mayor beneficio de la década, situandose en 237 millones de euros. Para estudiar si
ha tenido repercusién, se analizara un contraste de varianzas entre dos variables. La
variable 1 previa a la noticia y la variable 2 tras la publicacion de la noticia. Tras este
resultado, se realiza un segundo contraste que sera para varianzas iguales o desiguales
en funcién de lo que haya indicado el primer contraste.

A continuacién, se muestran los resultados de los dos contrastes:

Tabla 3: Contraste de hipétesis antes y después del anuncio

Prueba F para varianzas de dos muestras
Voriobie 1 Varighie 2

Media 0,11952381 0,271B1B1B
Varianza 0,059610499 004031070
Observaciones az 11
Grados de libertad 41 10
F 1478773758
P{F==f) una cola D,260342662
Valor critico para F {una cola) 2,657982382

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales
Varabie 1 Varigbie 2

Media 0,11952381 0,271B1818
Varianza 0,059610499 0,04031076
Observaciones 42 11
Varianza agrupada 0,055826238
Diferencia hipotetica de fas medias 1]
Grados de libertad 5
Estadistico t -1,903039176
PiT==t) una cola 0,031343707
Valor critico de t (una cola) 1,67528495
P{T<=t}) dos colas 0,062687414
Valor critico de t {dos colas) 200758377

Fuente: Elaboracion propia
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Observando la primera parte de la Tabla 3, la P(F<=f) una cola tiene un valor de
0,260342662, siendo superior al valor razonable del 10%. Ante esto, no se rechaza la
hipétesis nula de igualdad de varianzas y no hay evidencia de que las varianzas sean
significativamente distintas. Posteriormente, se realiza el segundo contraste (segunda
parte de la tabla anterior) suponiendo ante ese resultado, que las varianzas son iguales.
En la parte inferior de la Tabla 3, aparece que P(T<=t) una cola es 0,031343707 y que
la P(T<=t) dos colas es 0,062687414. Al tratarse de un valor inferior al valor razonable
del 10%, si se rechaza la hip6tesis nula, por lo que se concluye que las medias si son
distintas y la noticia si afecté al resultado medio. En ese caso, la media se vio aumentada
en un poco menos del triple del valor que tenia antes de la noticia.

A continuacién se realiza una comparacién entre el resultado de la combinacién y la
opcion call corta, que bien puede tratarse de la opcidén 2 o 3 dado que son idénticas.
Los resultados del contraste aparecen recogidos en la Tabla 4:

Tabla 4: Contraste de hip6tesis entre la combinacion y la opcién call corta

Prueba F para varianzas de dos muestras
Varioble 1 Varighle 2

Media 015113208 -0,2133585
Varianza 0,05B64065 0.06500397
Observaciones 53 53
Grados de libertad 52 52
F 0,90210049
P{F<=f) una cola 0, 3558481
Valor critico para F {una cola) 063103251

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales
Voriobied  Varable 2

Media 015113208 -0,2133585
Varianza 005864060 006500397
Observaciones 53 53
Varianza agrupada 0.06182233
Diferencia hipotetica de las medias 0
Grados de libertad 104
Estadistico t 7.54634309
P{T<=t) una cola 8,B705E-12
Valor critico de t {una cola) 165863744
P{T<=t) dos colas 1,7741E-11
Valor critico de t (dos colas) 1,98303753

Fuente: Elaboracion propia
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Se debe tener en cuenta que la Variable 1 de la tabla se refiere a los valores de la
combinacion y la Variable 2 se refiere a los de la opcion call corta.

La P(F<=f) una cola muestra un valor de 0,3558481, superior al valor razonable del 10%
por lo que no se rechaza la hipo6tesis nula de igualdad de varianzas. Suponiendo
entonces que las varianzas son iguales, se realiza el contraste para las medias.

A continuacion, se mira la P(T<=t) para una y dos colas y se obtiene que si se rechaza
la hipoétesis nula de que las medias son iguales, es decir, si hay evidencia de que las
medias son distintas. Para esta estrategia, la media de la misma redondeada da un valor
de 0,1511, como ya se comento6 anteriormente, mientas que la media de la opciéon 2 0 3
da un valor de -0,2133, por lo que el contraste muestra correctamente los resultados.

Finalmente, se realiza un ultimo contraste entre la combinacion y la opcion call larga de
precio de ejercicio elevado cuyos resultados se muestran en la Tabla 5, siendo la

Variable 1 la combinacion y la Variable 2 la opcion:

Tabla 5: Contraste de hipétesis entre la combinacion y la call larga de strike alto

Prueba F para varianzas de dos muestras
Variabie 1 Variobie 2

Media 015113208 -0,05
Varianza 005864068 6,0116E-33
Observacicnes 53 53
Grados de libertad 52 52
F § 7546E=31
P{F==f) una cola 0
Valor critico para F (una cola) 1,5847049

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales
Varighle 1  Varigble 2

Media 0,15113208 -0,03
Varianza 0,05864069 6,0116E-34
Observaciones 53 53
Diferencia hipotetica de las medias 0
Grados de libertad 52
Estadistico t 544544067
P{T<=t) una cola 7,1195E-07
Valor critico de t (una coia) 167468915
P(T==t) dos colas 1,4239E-06
Valor critico de t {dos calas) 200664681

Fuente: Elaboracion propia
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A la vista de los resultados de la tabla anterior, se obtiene que para el contraste de
varianzas si se rechaza la hipétesis nula de igualdad de varianzas, esto es, si hay
evidencia de que las mismas si son distintas. La de la opcion es mucho inferior a la de
la combinacién. Se realiza a continuacién el contraste de medias que indica el rechazo
de la hipétesis nula de que las medias son iguales. Prueba de esto son sus valores, en
los cuales, la media de la combinaciéon da el mismo resultado que en el contraste
anterior, mientras que la media de la opcién call larga da un valor de -0,03 con lo que

son muy distintos, siendo mas elevada en la combinacién que en la opcion.

Juan Luis Velo Rodriguez

55



Estudio tedrico-practico de una combinacién de opciones financieras: Long Call Butterrfly

5 Conocimientos adquiridos con la
hoja de calculo

El andlisis de la Long Call Butterfly se realiz6 mediante una hoja de célculo de Excel en
la que se realizaron distintos procedimientos de calculo, andlisis y representacion. A
continuacion, se comentaran varias de estas practicas dada su relevancia para el
trabajo.

5.1 Creacion de un indice y aspecto tipo web

En dicha hoja de calculo se han realizado diferentes procesos. Para poder moverse por
cada una de las pestanas, de forma rapida y comoda, se cred un indice en la pagina
inicial de forma que, clicando en el titulo deseado, se accede a dicha pagina del libro.
Para volver al inicio basta con clicar la imagen de retroceso contenida en cada pagina.
Las paginas se agruparon en 5 apartados por tematica tal y como puede comprobarse
en la Figura 27:

Figura 27: indice de la hoja de calculo

DESCRIPCION: l
Empresa: Acerinox

Periodo: 02/01/2019 - 15/03,/2019 g <
Fuentes: Infobolsa, MEFF y Banco de Espafia

Operaciones Lo Call Butter Tablas dinamicas sobre acciones
== waloracicn &= TD1
=" simulacidn =" 102
=" Resuiltados == 1D=2
=" 1Da
g 105

Datos de las acciones
=" Infobolsa

Tablas dinamicas sobre opciones
= 106
=" 1D7
ID'atos de las opciones I == TOD=
== MEFF == 1D2
LT =" TD10
s TD11
=" 1D12
=" 1Di3

V

Fuente: Elaboracion propia
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5.2 Importacién de datos externos

En el momento de la importacion de los datos de las opciones, se recurrié a un
procedimiento poco comun, al tratarse de un gran volumen de datos y ser inviable
importarlos de manera tradicional. Para esto, se construy6 un fichero en formato .txt en
el que se pegaron los datos. Posteriormente, desde la opcion “Datos” de la hoja de
célculo se import6 este fichero. Siguiendo los procesos del asistente, permite hacer el
filtro deseado a los datos, para asi importar sélo los interesantes, siendo para este
trabajo las call y put de Acerinox.

En relacién a los datos de las acciones, se obtuvieron de la pagina web Infobolsa, en la
cual se buscé la empresa Acerinox, se seleccioné el horizonte temporal de estudio para
mostrar los datos deseados y se copiaron en la hoja de célculo tal y como se muestra a

continuacion:

Figura 28: Datos importados en la hoja de calculo

Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo Volumen
15/03/2019 9,108 9,148 9,176 9,064  1.072.175
14/03,/2019 911 9,118 9,258 g.11 584.710
13/03/2019 9,126 9,082 9,146 3,06 571.666
12/03,/2019 9,076 9,05 9.19 9,028 678.283
11/03/2019 8,958 8,924 8,98 8,868 B28.572
08/03/2019 8,892 9.12 9,124 8,828 1.483.566
07/03/2019 9,144 3,42 3,42 9,14  1.303.388
06/03,/2019 9,418 9,424 9,494 9.39 619.380
05/03/2019 5,456 9,51 9,636 5,412 784.676
04/03/2019 9,502 0.25 9,592 9,34 1.048.353
01/03/2019 9,28 5,412 5,412 9,274 1.269.665
28/02/2019 9,308 9.6 9.6 9,25 1.706.192
27/02/2019 2.6 9,572 9,638 9,514 843.921
26/02/2019 9,572 9,602 9,61 9,522 1.411.063

Fuente: Elaboracion propia

5.3 Creacion de barras de desplazamiento

En la hoja de “Valoracién” se insertaron unas barras de desplazamiento que permiten
variar las cuantias de una manera mas coémoda e intuitiva. Para eso, se activo el
“Desarrollador” de la hoja de célculo y a través de él se insertaron las barras de
desplazamiento mostradas en la Figura 29:
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Figura 29: Barras de desplazamiento

VARIABLE i CUANTIA
Precio del subyacente (5} 264 € < >
Tipo de interes (r) 0,00% < >
Volatilidad (g} 4.37% < >
Tiempa (T) 0,137260274 < >
Dividendo continuo {g) 0,00% £ >

Fuente: Elaboracion propia

5.4 Creacion de graficos con casillas de formulario

En varias pestafas de la hoja de calculo, se crearon graficos, con el fin de visualizar los
datos de las variables de una forma mas eficaz y poder valorar los cambios producidos
de una forma mas cémoda. A través del “Desarrollador”, se insertaron unas casillas
conocidas como “Control de formulario”. Vinculando a ellas las variables y el propio
grafico, se pueden seleccionar sélo las variables deseadas y ver su representacion de
una forma mas clara sin presencia de otras variables que no interesan en ciertos
estudios. En la siguiente figura se muestran, en la parte superior, dichas casillas que

activan o no las variables del grafico que se muestra a continuacion:

Figura 30: Casillas de control de formulario

=== 0IpCion 1 Opcion 2. ====Qpeidn 3 =——Opcion 4 =——=Combinacion ==Subyacente

o

95

RESULTADO (€)

8,5

[s) 3LnaavAGnS 01334

75

Fuente: Elaboracion propia
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5.5 Grabacién de una macro

En ciertos casos, se varian los datos iniciales para mostrar cambios en las variables y a

continuacion se desea volver a los valores iniciales. Para no hacerlo manualmente, se

graba una macro que, tras vincularla a un icono, se pulsa y se muestran

automaticamente los valores iniciales. La grabacion de la macro se inicia en la flecha de

color verde de la parte inferior de la proxima figura y al terminar la grabacién se para

también ahi. En este caso la macro se vinculé a la imagen Reset y, al pulsarla, se

recuperan los importes de partida.

Figura 31: Grabacién de una macro

VARIABLE CUANTIA
Precio del subyacente (5] 364€ <
Tipo de interés [r) 0,00% £
Volatilidad [0) 34,375 £
Tiempo (T) 0197260274 €
Dividendo continuo (q) 0,00% £
’ Grabar macro ? X =
Derechol Nombre de la macro: E
Posicion Reset] I
Ctrike
Tecla de método abreviada: T
Prima CTRL= E |
PUNto MUEto infeniof Guardar macro en: E |
Punto er.lertcr su.perlpr Este libro 7| B
Maxima perdida P |
Mzxima ganancia; Descripcion:
Delta E |
Vega E |
Theta a

[ Opcién 1 [] Opcionz 2 [ Opeién £ (] opaién

R IO s e

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones

Para analizar los resultados que se obtienen tras aplicar una estrategia Long Call
Butterfly a la empresa Acerinox durante el periodo comprendido entre el 2 de enero y el
15 de marzo, fue necesario estudiar con detenimiento diversos aspectos sobre los

derivados financieros.

Inicialmente, se definieron e identificaron los elementos principales que componen una
opcién, tanto call como put. A continuacién, dentro de cada tipo de opcién se analiz6 las
diferentes situaciones, siendo fuera de dinero, dentro de dinero o en dinero. Esto resulta
de gran importancia en el estudio de cada opcién de forma individual, para asi
determinar en qué valores del precio del subyacente, se esta perdiendo o ganando
dinero. Se citaron las diferentes posiciones que puede tomar una opcion, la larga y la
corta, tanto para las call como para las put. Estas posiciones se representaron
graficamente y en ellas pueden observarse las situaciones anteriormente citadas. Con
esto, se puede concluir de una forma precisa si interesa 0 no ejercer una determinada
opcion con la correspondiente ganancia o pérdida. Dado que la estrategia es una
combinacion de varias opciones individuales, cabe destacar la importancia de conocer
como se mueven cada una individualmente, para saber si esta afectando al resultado
final de la estrategia de forma positiva 0 negativa.

Posteriormente, se abord6 el tema de la prima, aspecto clave en toda opcion y por
consiguiente en la estrategia. Como se pudo comprobar, la prima esta compuesta por
la suma de dos valores, el intrinseco y el temporal. En lo referente a la prima, resultan
clave las griegas y el modelo de Black-Scholes; las griegas debido a que indicaran en
gué medida y a que variables le afectan en mayor y menor proporcion, y el modelo de
Black-Scholes porque determinara el valor y comportamiento de cada accion en el

mercado.
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Tras aclarar lo referente a las opciones, se analiza la Long Call Butterfly con el fin de
determinar cuando debe aplicarse o no, las variables que mas le afectan y las que
menos y cuando produce ganancias y pérdidas. Este andlisis resulta imprescindible
puesto que, en el momento que se apliquen datos reales, se obtendran de forma casi
inmediata las conclusiones de estos aspectos indicados.

Para comenzar se utilizé una hoja de calculo. Lo primero que se hizo fue introducir en
ella los datos de las acciones, opciones y tipos de interés. En este aspecto, cabe
destacar aprender a buscar en los lugares apropiados e importar correctamente segun
su volumen de informacion. Tras introducirlos, se trataron, para después mostrarlos de
una forma mas clara y visual mediante las tablas dinamicas, recurso aprendido con la
realizacién de dicho trabajo. Se utilizé6 en esta fase un complemento de la hoja de
calculo, conocido como Crystal Ball. En mi caso, este complemento era totalmente
desconocido, por lo que se pudo aprender una forma rapida y eficiente de realizar un
andlisis de sensibilidad para los datos del trabajo y después analizar la situacion
resultante de las griegas.

Finalmente, para terminar con la hoja de calculo, se realizd un analisis de los resultados
y un contraste de hipétesis, consistiendo ambos en un estudio de cifras estadisticas
para asi determinar si los resultados fueron afectados en algin momento del periodo
por alguna causa en concreto. Con estos recursos, se puede determinar facilmente si

se producen cambios significativos en algin momento del periodo de estudio.

A continuacién, con todos los datos introducidos de Acerinox y los célculos de la Long
Call Butterfly realizados, se pueden extraer ciertas conclusiones. Es una estrategia
rentable y util en mercados que tienen unas expectativas neutrales, es decir, en el que
no se espera que se produzcan grandes cambios en el precio. Su riesgo es

relativamente bajo, resultando ideal para personas que tengan cierta aversion al mismo.

En este estudio, se atraviesan varios momentos diferenciados referentes a las acciones
de Acerinox. Aunque no son constantes a lo largo del periodo, si se puede considerar
gue son relativamente estables sus valores, rondando entre los 9€ y 9,5€. Ante eso, se
puede creer que la estrategia puede ser idénea por esas minimas variaciones. Si se
comprueba con datos reales, se confirma que la estrategia es éptima para estos valores
en el periodo de estudio.
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Las ganancias maximas se producen en los primeros dias del periodo en los que el
precio del activo subyacente se situa en 8,582€ mientras que las pérdidas maximas se
dan entre el 20 y el 22 de febrero, dias en los que el precio del activo subyacente ronda
los 9,7€.

En cuanto al tratamiento individual de las opciones que la componen, se observa que la
opcién 1, la call de posicion larga a precio de ejercicio bajo, genera beneficios en
practicamente todo el periodo, lo cual es positivo. Sin embargo, las dos opciones call de
posicion corta y la opcion call de posicién larga y precio de ejercicio alto, estan
reportando pérdidas en casi todo el periodo. Aunque las ganancias que genera la opcion
1 permiten compensar las pérdidas de las otras 3 opciones, se considera que la
estrategia podria ser un poco mas eficiente. Es decir, si las 2 call de posicion corta
tuviesen un precio de ejercicio un poco mas elevado, se podrian obtener mayores
beneficios. Para la estrategia, lo ideal seria que el precio del subyacente de estas dos
acciones rondase el valor de 8,64€. En ese punto, las ganancias serian maximas para
estas opciones. Como las acciones de Acerinox rondan entre los 9€ y 9,5€ de media, la
estrategia no llega a dar su maximo rendimiento en las opciones 2 y 3 que son de
posicion corta, por lo que puede ser ineficiente a pesar de que se encuentra en un tramo

donde si se generan beneficios el resultado global.

Respecto al aprendizaje personal con la realizacion de este trabajo, cabe destacar:

. Formarse tedricamente sobre el funcionamiento de las opciones
financieras para saber decidir en cada momento que decision tomar.
. Aprender a interpretar y estudiar una estrategia detalladamente aplicada

a una empresa real.

. Saber utilizar paginas de caracter financiero e interpretar los resultados.
. Perfeccionamiento de la hoja de calculo sacandole mas rendimiento.

. Saber tomar decisiones en funcién de los resultados.

. Interpretar datos y emitir juicios sobre los mismos.

. Familiarizarse con la terminologia financiera en lengua inglesa.
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En relacién a limitaciones detectadas durante el estudio destacan:

. El espacio temporal de estudio es bastante breve. Quizés, si fuese mas
amplio, se podrian haber obtenido resultados mas homogéneos puesto que en
un periodo corto de tiempo, es dificil saber como pueden oscilar realmente los
valores en el mercado.

. Una buena forma de completar este trabajo seria elegir una de las
estrategias contenidas en la bibliografia para incorporarla a los resultados de la
empresa, con el fin de interpretar los datos para que la nueva estrategia a aplicar
consiguiese mejorar el resultado que arroja la estrategia estudiada.

Pese a estas limitaciones, con la realizacidon de este trabajo se han aprendido diversos
conceptos, procedimientos, interpretaciones y estudios, los cuales permiten interpretar
cualquier estrategia.
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