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Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Resumen

El objetivo principal de este trabajo de fin de grado es la valoracion de una estrategia de
inversion creada a partir de la combinacién de opciones financieras, en concreto, la
estrategia short put synthetic straddle. Para ello, es necesario en primer lugar estudiar
y entender el funcionamiento de las opciones financieras, las call y las put, tanto desde
el punto de vista teérico como desde el punto de vista practico, con algunos ejemplos
gue se presentan. Una vez comprendido su funcionamiento, veremos como podemos
combinarlas para crear la estrategia en cuestion.

Posteriormente, se realiza un primer acercamiento tedrico sobre la estrategia donde se
atenderan cuestiones como su composicion, sus maximos beneficios, sus puntos
muertos y las pérdidas que puede ocasionar, todo ello, acompafiado de un ejemplo
practico sencillo, donde ademés veremos su perfil gréfico.

Acto seguido, se valora la estrategia mediante el estudio y aplicaciéon del modelo de
valoracion de Black-Scholes, para finalmente, una vez obtenidos los resultados de la
valoracion, y con el apoyo en la hoja de calculo, realizar una serie de analisis de
sensibilidad y de escenarios, que muestran como la estrategia short put synthetic
straddle resulta conveniente de aplicacién en escenarios donde la tendencia de los

precios sea neutral, con una baja volatilidad o para pequefios plazos de tiempo.
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Abstract

The main objective of this end-of-degree work is the valuation of an investment strategy
created from the combination of financial options, in particular the short put synthetic
straddle strategy. To do this, it is necessary first of all to study and understand the
functioning of financial options, call and put, both theoretically and practically, with
some examples presented. Once we understand how they work, we will see how we can
combine them to create the strategy in question.

Subsequently, a first theoretical approach is made about the strategy where issues such
as its composition, maximum profits, breakeven points and losses will be addressed, all
accompanied by a simple practical example, where we will also see its graphic profile.
The strategy is then valued by studying and applying the Black-Scholes valuation model,
finally, after the valuation results are obtained, and supported in the spreadsheet,
perform a series of sensitivity and scenario analyses, which show how the short put
synthetic straddle strategy is convenient to apply in scenarios where the price trend is

neutral, with low volatility or for small timeframes.

Keywords: call; put; synthetic straddle; Black-Scholes.

Number of words: 11644

Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Indice

Ta LA o o [V ToT o3 (o] o H PSP TR PPPP PP PRPPPP 9
1. FUNA@MENTO TEOTICO wuueeiiiieeiiiiiiiii ettt e e e e e e e e e e e e e 10
1.1.  LasS OPCIONES fINANCIEIAS .......uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 10

1.2, TIPOS U8 OPCIONES ...ttt 10

1.3.  POSICIONES €N UNA OPCION......euiiiiiieiiiiiiiiiiiiie e e ettt e e e e e e e e e e 11

O S = o] 0= R 12

1.5.  Perfil de reSURAOS...........c.uviiiiiiiiiii e 14
1.5.1. Ejemplo: Call.......coooiiee e 14
1.5.2. EJemMPlO: PUL..... e 16

2. EStudio de la @Strategia.......ceeieeeeiiieiiiiei e 19
2.1. Straddle y Synthetic straddle............oouiiiiiiii e 19

2.2. Descripcion de la estrategial...........ccevuriiiiiiiieeiiiiiie e 20
2.2.1. (O] 401 o T0 1] 1o1 o] o S 20
2.2.2. MAXIMO DENETICIO .....vvviiiiiiiii e 20
2.2.3. PUNIOS MUEITOS ...t 20
2.2.4. PEIrAIdAS.......cceiiiiiit e 21
2.2.5. EJemplo NUMETICO........uuuiiei e e 21

3. Valoracion de |a eStrategia.......ccouiviiiiiiiiii e 23
3.1. Modelo de Black-SCholes............oueiiiiiiiiiiiiieeee e 23
3.1.1. Medidas de sensibilidad ..............coeveiiiiiiiiiii e 25

3.2. Aplicacion del modelo a la estrategia ...........ccevvevveeeeeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 26

Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

3.2.1. Prima de 1S OPCIONES .......covviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 27
3.2.2. PULVENAIAS ....ooeiviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 27
3.2.3. Posicion corta del SUDYaCeNte...........ccooviiiiiiiiiiiieeiiiiiieeeeee e 28
3.2.4. (€710] o = | PSR 30

3.3.  Andlisis de sensibilidad ...........ccuueiiiiiiiiii 32
3.3.1. PIIM@. i 32
3.3.2. DEIA (B) +rvveeeeeeieiiiiiiieii ettt 35
3.3.3. VEOA (V) c i 36
3.3.4. Theta (B) oo 37
3.3.5. RNO (D)« ettt 39

3.4, ANaAliSiS 0& ESCENANIOS. ......cciviiiiiiiiiiiiiii e 40
3.4.1. ESCENANIOS ...coviiiiiiiiiiiieieeeeeeeee et 40
3.4.2. Estadistica deSCriptiVa..........ccccvvuiiiiiiiie e 44
3.4.3. Contraste de hipOtesiS..........covuiiiiiiiiiiie e 47

4. Trabajoenlahojade CalCUlO ........ouvviiiiii i 51
4.1. Valoracion de la eStrategia..........ccoevuriiiiiiieeeeiiiiii e 51
4.2, ANAIISIS A& ESCENANIOS. .....eiiiiiiiiiiiiiiiii it 53

4.3.  Contraste de hiPOLESIS........uuiiiii i e, 53
4.4, INAICE INTEIACHIVO .....cveviieeieeecte ettt et 54
CONCIUSIONES ...ttt e e e e e e e e e e e e s 56
BibDlOGrafia...cceveiiieei i e a 58

Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Indice de figuras

Figura 1: Resultado posicion larga en una call...........cccccoiiiiiiiiiiiiieeee e 15
Figura 2: Resultado posicién corta en una call...........ccccoeiiiiiiiiiiiiiceee e 16
Figura 3: Resultado posicion larga €n una Put............cceeeeiiiiiiiiiiiieeee e e 17
Figura 4: Resultado posicidn corta €N UNa PUL...........eeeeeeeiiiiiiiiiiieieee e eeiiiieeeeeee e 18
Figura 5: Resultado short put synthetic straddle ..., 22
Figura 6: Perfil PUL €N COMO ....oooeiieeeeeeeeeeeeeeee 27
Figura 7: Perfil subyacente vendido ..........cooooieiiiiiii 29
Figura 8: Perfil global.............iiii i 30
Figura 9: Sensibilidad Prima - SUDYACENLE ............cceiiiieiiiiiiiie e 32
Figura 10: Sensibilidad Prima - Tipo de INtEr&S.......ccoiiieiiiiiiiiiiiii e 33
Figura 11: Sensibilidad Prima - Volatilidad................ccooooiiiiiiii e 34
Figura 12: Sensibilidad Prima - TIEBMPO .......covviiiiiiiiiii e e e e 35
Figura 13: Sensibilidad Delta - SUDYACENTE ...........ccoeiiiiiiiiiiiiiin e 35
Figura 14: Sensibilidad Delta - Volatilidad..............ccccoooooiiiiiiii e 36
Figura 15: Sensibilidad Vega — Subyacente..........cccooiiiiiiiiiiiiiiie e 37
Figura 16: Sensibilidad Theta — SUDYACENTE ..........ceiii i e 37
Figura 17: Sensibilidad Theta - Subyacente y volatilidad ................ccccccoviiiiiiiiininnnn, 38
Figura 18: Sensibilidad Rho — SUDbYACENtE ............oeeiiiiiiiici e 39
Figura 19: Sensibilidad Rho - Subyacente y tiempo..........cccccceeeiiiieiiiiiiiie e, 39
Figura 20: Resultado escenario "muy bajista" .............cooooiiiiiiiiiii e 41
Figura 21: Resultado escenario "bajista”.............ccoieiiiii i 41
Figura 22: Resultado escenario "estable” ... 42
Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Figura 23:
Figura 24:
Figura 25:
Figura 26:
Figura 27:
Figura 28:
Figura 29:
Figura 30:
Figura 31:
Figura 32:

Figura 33:

Resultado escenario "alCista” ... 43
Resultado escenario "muy alCisSta” .............covvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 43
Resumen de los resultados pOr €SCENANIO ..........ccvvvveiieiieeeieieiiiieieeeeeeeeeeeee 44
Evolucion del precio por @SCENANIO...........cuvvviiiiiiiiiiiiieiiiieeeeeeeeeeeeee e 46
Valores maximos y minimos pPOr €SCENAIMO .........ccuvvvriiiieeeeieiiiiiiieeeeee e 46
Datos de partida y barras de desplazamiento ............cccccccceeeiiieeeieviiiinnnnn. 51
Casillas y perfiles de resultados............oovvveiiiiiieiiiiiic e 52
Tablas de datoS .......ccooiiiiieeee e 52
Ejemplo estadistica deSCriptiVa ..........cccuuviiiiiiie e 53
Ejemplo Prueba Fy Pruebat.........ccccooiiiiiiiiiee, 54
INDICE INTEIACHIVO ...ttt ee e 55

Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Indice de tablas

Tabla 1: Relacion posiCiOn-eXpectatiVas ..............eeiieeeiiiiiiiiiiiieee e 12
Tabla 2: Ejemplo short put synthetic straddle..................uuuuiiiiiiiiiis 22
Tabla 3: Estadistica descriptiva de 10S €SCEeNANIOS ...........uuuuuruiiriiiiiiiiiiinnnes 45
Tabla 4: Contraste de hipotesis de SCEeNANIOS. .........ccoiviiiiiiiiiiieee e 48
Tabla 5: Contraste de hipotesis de SCEeNAriOS. .........ccovviiiiiiiiiieeee e 49
Tabla 6: Contraste de hipdtesis de COMPONENLES .........cccevvviiiiiieeeiiiiiiieee e 49

Bruno Xavier Arellano Marcos



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Introduccion

A lo largo del trabajo se pretende ampliar el conocimiento, tanto teérico como practico,
de los diferentes aspectos que giran en torno a una clase de instrumentos financieros
derivados que existen, en concreto, las opciones financieras.

Un derivado financiero es un contrato donde su precio varia segun lo haga el precio del
activo objeto del contrato. La opcion financiera es un tipo particular de derivado
financiero y su caracteristica principal es, como indica su nombre, que existe la
posibilidad, para aquel que compra la opcién, de decidir si finalmente se ejecuta el
contrato o no (CNMV, 2007).

Dentro de los principales objetivos del trabajo nos encontramos el profundizar en el
conocimiento de las opciones financieras para posteriormente estudiar la forma en la
gue se pueden combinar diferentes opciones para dar lugar a una estrategia concreta
de inversion que, apoyando el estudio con el trabajo en la hoja de calculo, nos permitira
plasmar de forma numerica la teoria que hay detras de la estrategia y de sus
componentes.

A través del primer y segundo capitulo nos acercaremos a los conceptos que rodean,
no solo a las opciones financieras, sino también a una estrategia concreta de inversion,
la estrategia short put synthetic straddle.

El tercer capitulo comienza con la presentacion de uno de los métodos mas conocidos
de valoracion de opciones, el modelo de Black-Scholes, que posteriormente se aplicara
a la estrategia y acaba con un analisis de sensibilidad y un analisis de escenarios donde
se pondra a prueba la estrategia.

Finalmente, el ultimo capitulo pretende reflejar el trabajo que hay detras de la hoja de
célculo ya que, es una herramienta que nos acompafa a lo largo de la realizacién de la

parte practica del trabajo de fin de grado.
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1. Fundamento tedrico

1.1. Las opciones financieras

Las opciones financieras suponen una de las multiples clases de intrumentos financieros
derivados que existen. Se trata basicamente de contratos que vinculan a dos partes, un
comprador y un vendedor, que pactan hoy un precio, precio de ejercicio o strike price,
al que tendran la posibilidad de comprar o vender un activo en una determinada fecha
futura, fecha de vencimiento o expiration date.

Cabe destacar que lo que se esta comprando o vendiendo es el derecho a decidir si
finalmente se ejecuta la compra o la venta, y no el activo en si.

Dicho activo se conoce como activo subyacente y puede tener caracter financiero, en
caso de tratarse de acciones de una empresa, por ejemplo, o no financiero, tambien
llamados commodities, si se trata de materias primas, metales preciosos o derivados
del petréleo, entre otros.

Dentro de los motivos por los cuales se adquieren opciones financieras se encuentra,
cubrirse de riesgos, la especulacién sobre los precios de los activos y utilizarlas como

forma de inversion.

1.2.  Tipos de opciones

Segun si el contrato nos da el derecho a comprar o el derecho a vender el activo
subyacente encontraremos dos tipos de opciones financieras, las opciones de compra
o call options (de ahora en adelante call), que consisten en comprar hoy el derecho a
decidir si queremos comprar o no el subyacente en un futuro y las opciones de venta o
put options (de ahora en adelante put), que consisten en comprar hoy el derecho a

decidir si queremos vender o no el subyacente en un futuro.

Bruno Xavier Arellano Marcos
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A la hora de ejercer el derecho de compra o de venta podemos clasificar las opciones
financieras en dos tipos. Opciones americanas o american options cuando el derecho
se puede ejercer a lo largo del periodo de duracion del contrato y opciones europeas o
european options, cuando el derecho solo se puede ejercer en la fecha de vencimiento
marcada en el contrato (MEFF, 2018).

1.3.  Posiciones en una opcion

Tanto si se trata de una call como de una put, diferenciamos dos partes, la parte que
compra la opcion, conocida como posicion larga y la parte que vende la opcién conocida
como posicion corta.
La posicion larga al comprar la opcién, tiene derecho a ejercerla, es la parte que decide
si comprara o vendera el activo, motivo por el cual, paga a la posicion corta una cantidad
conocida como prima o premuim. De este modo, las posiciones cortas quedan a
disposicién de lo que decidan las largas.
Segun la posicion escogida y segun se trate de una call o una put, podran darse alguno
de los siguientes escenarios:
e Posicién larga en una call, teniendo el derecho pero no la obligacion de comprar
el activo.
e Posicién corta en una call, teniendo la obligacion de vender el activo en el caso
de que la posicion larga ejerza la opcion.
e Posicién larga en una put, teniendo el derecho pero no la obligacion de vender
el activo.
e Posicién corta en una put, teniendo la obligacién de comprar el activo en el caso
de que la posicion larga ejerza la opcioén.
Posicionarse es decidir si comprar o vender. Esta decisién viene marcada por unas
expectativas que se tengan en funcion de como puede evolucionar el precio del activo
objeto del contrato. En la medida en que se cumplan las expectativas sobre el precio del
subyacente, la operacion aportara resultados positivos. Si el precio del activo fluctia en
la direccién opuesta a la esperada, la operacion aportara resultados negativos.
A continuacién se muestran las expectativas de ambas posiciones, segln se trate de

una call o de una put, y su relacién con los beneficios o pérdidas de la operacion.

Bruno Xavier Arellano Marcos
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Tabla 1: Relacion posicion-expectativas

POSICION LARGA POSICION CORTA
Call Put Calf Put
Alcista Bajista EXPECTATIVAS Bajista Alcista
limitados Pptenmalmente BENEFICIOS lelta_dus ala LImItEIFﬂDS ala
Importantes prima prima
Lmuta;ias ala Lmﬁadas ala PERDIDAS limitadas Pqtenmalmente
prima prima importantes

Fuente: Elaboracion propia siguiendo a CNMV (2007)

En la Tabla 1 se muestra que la posicion larga en una call, es decir, la compra de una
call, esta asociada a unas expectativas alcistas sobre los precios del subyacente. Este
tipo de opcién aporta beneficios ilimitados y sus pérdidas estan limitadas a la prima
pagada. En el caso de tener unas expectativas bajistas sobre el precio del subyacente,
si queremos mantener una posicién larga, optariamos por la compra de una put. Los
beneficios son potencialmente importantes debido a que al obtenerse por caidas en los
precios, este no puede valer menos de 0€. Las pérdidas para esta posicion estan
limitadas a la prima pagada.

La posicién corta en una call, es decir, la venta de una call se lleva a cabo si las
expectativas sobre el precio son bajistas. Los beneficios para esta posicion estan
limitados a la prima ingresada mientras que las pérdidas son ilimitadas. En el caso de
tener unas expectativas alcistas sobre el precio del subyacente, si queremos mantener
una posicién corta, optariamos por vender una put. De este modo los beneficios que
obtenemos estan limitados a la prima ingresada, mientras que las pérdidas son

potencialmente importantes, en tanto y en cuanto el precio no puede ser menor de 0€.

1.4. Laprima

Es el precio que hay que pagar por la opcion. Llegados a este punto vemos como la
prima juega un papel muy importante ya que, para las posiciones largas supone limitar
las pérdidas al precio pagado por el derecho de compra o venta, mientras que, para las
posiciones cortas supone una fuente de liquidez limitada, pero inmediata.

La prima tiene dos componentes. El primero de los componentes es su valor temporal

o0 extrinseco, que haré que el precio de la opcién sea menor a medida que se acerque

Bruno Xavier Arellano Marcos
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la fecha de vencimiento. El efecto de la pérdida de valor de las opciones por el paso del
tiempo tiene el nombre de time decay.

De este modo, a igualdad del resto de factores, sera mas cara una opcién cuya fecha
de vencimiento esté mas alejada, debido a que es mas probable que se cumpla la
expectativa de la que se parte a la hora de posicionarse.

El segundo componente de la prima es el valor intrinseco, esto es, el beneficio que
obtendriamos de ejecutar la opcién de compra o de venta en un momento determinado.
Es el resultado de comparar el precio del subyacente frente al precio de ejercicio de la
opcioén. La forma de calcular el valor intrinseco varia segun se trate de una call o de una

put como vemos a continuacion (Delgado Ugarte, 1999):

Valor intrinseco (CALL) = Precio del activo — Precio de ejercicio (1)

Valor intrinseco (PUT) = Precio de ejercicio — Precio del activo (2)

Con todo esto, se ve que la prima no es un valor estatico, sino que varia en funcion del
tiempo, del precio del subyacente, del precio de ejercicio, y de otras variables como el
tipo de interés y la volatilidad del precio del activo subyacente.

Conociendo la prima de la operacién y el valor intrinseco, podemos calcular el resultado

para ambas posiciones de la siguiente forma:

Resultado (posicion larga) = Valor intrinseco — Prima (3)

Resultado (posicién corta) = Prima — Valor intrinseco (4)

Segun el valor intrinseco de las opciones, podemos diferenciar tres situaciones en las
que se pueden encontrar:

e Dentro del dinero o in the money (a partir de ahora ITM): Opciones en las que se
ejecutaria la opciéon de compra o de venta. En estos casos el precio del activo
es superior al precio de ejercicio en una call, o inferior en una put, es decir, tienen
un valor intrinseco positivo. Mientras dicho valor intrinseco no supere la cantidad
pagada de prima, la opcion se ejerce pero con resultados negativos.

¢ En el dinero o at the money (a partir de ahora ATM): Opciones en las que resulta

indiferente ejecutar o no la opcién de compra o de venta, porque ejecutando o

Bruno Xavier Arellano Marcos
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no, solo se pierde la prima. En estas situaciones el precio de ejercicio y el precio
del activo son iguales, obteniendo un valor intrinseco igual a cero.
e Fuera del dinero o out of the money (a partir de ahora OTM): No se ejecuta la
opcién. En estos casos el precio del activo es inferior al de ejercicio en una call
0 superior en una put. En esta situacion la opcion no tiene valor intrinseco.
Cada una de las situaciones se estudian desde la perspectiva de las posiciones largas,
tal que, una opcion que se encuentra ITM y aporta beneficios para el comprador,
aportara pérdidas para el vendedor, de la misma forma que una opcién que se encuentra

OMT que aporte pérdidas para el comprador, supondra beneficios para el vendedor.

1.5. Perfil de resultados

Un perfil de resultados representa los beneficios o pérdidas que se obtendrian en
funcién de los posibles precios que podria adoptar el subyacente durante la duracién
del contrato.

Una vez mencionados en el apartado 1.3 los escenarios que existen y con la finalidad
de entender mejor el funcionamiento de cada uno de ellos, acompafaré la explicacion
con unos ejemplos numéricos para facilitar su comprensién, comenzando con el caso
de una call y posteriormente una put y analizando los perfiles de resultados de ambas

posiciones.

1.5.1. Ejemplo: Call

La empresa X tiene unas acciones que hoy en dia valen 8€. Como creemos que su
precio va a aumentar, compramos una call sobre esas acciones a un precio de ejercicio
de 10€. Por la compra de la opcién, se paga una prima de 1€.

Veamos graficamente cual seria el resultado para la posicion larga segun los diferentes

valores que podrian tomar las acciones de la empresa X.

Bruno Xavier Arellano Marcos
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Figura 1: Resultado posicion larga en una call
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Fuente: Elaboracién propia

Vemos en la Figura 1 que si el precio de la accién fuese inferior al precio de ejercicio, la
posicién larga no ejecutaria la opcién de compra, por lo que incurre en unas pérdidas
iguales a la prima pagada. Esto tiene sentido, ya que de ejercer la opcién, estaria
comprando por 10€ una acciéon que vale menos. En este escenario la opcion se
encuentra OTM.

De este modo vemos que a partir de que el precio de la accién iguale al precio de
ejercicio, resultaria indiferente para la posicién larga ejecutar la opcién de compra o no,
aunque de ejecutarla, en un primer momento lo haria con resultados negativos. La
opcion se encuentra ATM.

Los resultados positivos se obtienen cuando el precio de la accién supera la cantidad
resultante de sumar el precio de ejercicio y la prima pagada, es decir, 11€. Asi es que,
de ser el precio de la accién 15€, la posicion larga ejecuta la opcién, con resultados
positivos iguales a 4€. En este Ultimo caso, la opcion esta ITM.

Relacionandolo con lo visto en el apartado 1.3, compramos la call con unas expectativas
alcistas sobre el precio de la accion, y de aumentar el precio, obtenemos beneficios. De
equivocarnos, limitamos nuestras pérdidas a la prima pagada.

Una vez vista la perspectiva de la posicion larga veamos ahora que ocurriria con la

posicién corta en el mismo escenario.

Bruno Xavier Arellano Marcos
15



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Figura 2: Resultado posicion corta en una call
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Figura 2, lo gue vemos es que si el precio de la accion es inferior al precio de ejercicio,
la posicidn larga no ejecuta la opcion de compra, por lo que, la posicidn corta obtiene
resultados positivos iguales a la prima que le pagan, en este caso, 1€.

Es a partir de de que si se ejecuta la opcién de compra cuando la posicion corta empieza
a ver reducido su resultado, en la misma medida en que lo ve incrementado la posicion
larga. Asi es que, de ser el precio de la accidn 15€, la posicidn corta obtiene un resultado
negativo de -4€.

En este caso, vendemos la call porque nuestras expectativas son bajistas o porque
creemos que el precio va a permanecer constante y de ser asi, se obtienen unos
beneficios limitados a la prima del contrato. A medida que el precio de la accion

aumente, la posicion corta ira obteniendo menores resultados.

1.5.2. Ejemplo: Put

La empresa X tiene unas acciones que hoy en dia valen 8€. Como creemos que su
precio va a disminuir con el tiempo, compramos una put sobre las mismas con un precio
de ejercicio de 6€, pagando 1€ por la compra de la opcion.

Veamos cual seria el resultado para la posicién larga si el precio de la accién de la

empresa X tomase diferentes valores.
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Figura 3: Resultado posicion larga en una put
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Fuente: Elaboracién propia

En la

Figura 3 vemos que si el precio de la accion fuese superior al precio de ejercicio, la
posicién larga no ejecutaria la opcion de venta, por lo que incurre en unas pérdidas
iguales a la prima pagada, es decir, 1€. Esto se debe, a que estaria vendiendo por 6€,
una accion gue tiene un precio mayor. La opcidon se encuentra OTM.

A partir de que el precio de cotizacion iguale al precio del ejercicio, resulta indeferente
ejecutar la opcién de venta o no, aunque en un primer momento, la posicién larga
ejecutaria la opcién para minimizar las pérdidas. La opcién estaria ATM.

Los resultados positivos para esta posicidn se obtienen a partir de que el precio de
cotizacion sea inferior a la diferencia entre el precio de ejercicio y la prima pagada, es
decir, 5€. Por ello, si la accidon tomase un valor de 2€, el resultado para la posicién larga
seria de 3€. La opcion esta ITM.

Como la expectativa era bajista, al comprar la put nos beneficiamos si la evolucién de la
cotizacion de las acciones es en sentido decreciente, obteniendo unos beneficios cada
vez mayores. De ser el precio mayor, limitamos las pérdidas a la prima pagada.

Para la posicion corta y siguiendo el mismo razonamiento, vemos que ocurriria segun la

cotizacion de las acciones.
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Figura 4: Resultado posicion corta en una put
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Como vemos en la

Figura 4, cuando la posicion larga no ejecute la opcion de venta, la posicién corta obtiene
unos resultados positivos iguales a la prima que le pagan, en este caso, 1€.

Es a partir de que si se ejerce la opcion, cuando la posicién corta ve reducidos sus
resultados, en la misma medida que la posicion larga los ve incrementados, por ello, si
finalmente el precio de la accion fuese de 2€, la posicion corta obtiene un resultado
negativo que asciende a -3€.

En este caso, vendemos la put porque nuestras expectativas sobre el precio son alcistas
0 porgue creemos que el precio va a permanecer constante, de ser asi, se obtienen
unos beneficios limitados a la prima del contrato. A medida que el precio de cotizacion

disminuye, la posicién corta va obteniendo menores resultados.
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2. Estudio de la estrategia

2.1.  Straddle y Synthetic straddle.

Para entender mejor en que consiste, considero necesario partir de la explicacion del
straddle. Un straddle consiste en combinar dos opciones, una call y una put, ambas ATM
y en la misma posicion, dando lugar a un long straddle, si se compran o un short straddle,
si se venden, sobre el mismo subyacente, al mismo precio de ejercicio y con la misma
fecha de vencimiento.
La principal diferencia entre el straddle y el synthetic straddle, es que éste ultimo solo
utiliza un tipo de opcién, call o put y lo combina con posiciones abiertas sobre el
subyacente.
En el caso del activo solo hay dos posibles situaciones, si creemos que el precio
aumentara, comprar, y si creemos que el precio caerd, vender. Sin embargo, como
veiamos en el apartado 1.3, en el caso de las opciones son cuatro las posibles
situaciones que se pueden dar, dando lugar a cuatro variantes del synthetic straddle:

e Long call synthetic straddle: Combinando posicidn larga en la call y posicion corta

en el activo.
¢ Long put synthetic straddle: Combinando posicién larga en la put y en el activo.
e Short call synthetic straddle: Combinando posicién corta en la call y posicion
larga en el activo.

e Short put synthetic straddle: Combinando posicion corta en la put y en el activo.
Esta dltima variante es la que se desarrollara en los apartados siguientes, donde
veremos de forma mas detallada su composicion, los beneficios que puede aportar,

cuando debe utilizarse, sus puntos muertos y el riesgo que conlleva.
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2.2.  Descripcion de la estrategia

2.2.1. Composicién

En primer lugar centrandonos en la composicion de esta estrategia nos encontramos
con que debemos combinar:
e Posicién corta sobre el activo, en este caso, tomaremos como referencia que el
subyacente son acciones.
e Posicién corta de tantas put ATM como sea necesario para alcanzar dos veces
el niumero de acciones.
Como los contratos de opciones trabajan con paquetes de acciones, supondremaos que
cada opcién engloba 100 acciones, de esta manera la estrategia plantea:
e Posicionar en corto 100 acciones.

e Posicionar en corto 2 put ATM.

2.2.2. Maximo beneficio

El maximo beneficio para esta estrategia es la prima neta, es decir, la suma de las
primas que nos pagan por la venta de las put. Se puede obtener si llegada la fecha de
vencimiento de las opciones el precio de cotizacion de las acciones es igual al precio de
ejercicio de la opcién, es decir, si a fecha de vencimiento la opcidén se encuentra ATM,
como se contratd. Por este motivo, utilizamos esta estrategia cuando creemos que el
precio de las acciones no va a aumentar o disminuir notablemente ya que, de
mantenerse constante durante la duracion de los contratos, obtendremos la maxima

ganancia.

2.2.3. Puntos muertos

La estrategia cuenta con dos puntos muertos uno superior y otro inferior, es decir, dos
puntos en los que no se obtienen ni pérdidas ni beneficios. El primero de ellos, si
aumenta el precio de las acciones de tal forma que lo que se gana por la prima neta se
pierde por la posicion corta sobre las acciones. Podemos calcularlo de la siguiente

forma:

Punto muerto superior = Precio de las acciones + Prima neta (5)
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El segundo de ellos, si el precio disminuye de tal forma que lo que se pierda por las
opciones se gane por la posicion corta sobre las acciones, de tal forma que obtengamos

un resultado neto igual a cero. Se calcula de la siguiente manera:

Punto muerto inferior = Precio de ejericico — Prima neta (6)

2.2.4. Pérdidas

Hay que tener en cuenta que el riesgo que tiene atribuido esta estrategia es elevado, ya
gue el beneficio se obtiene si el precio de las acciones se mantiene constante, pero de
variar en cualquier direccion puede ocasionar pérdidas por dos vias.

Si el precio de las acciones aumenta de tal forma que supera el punto muerto superior,
obtenemos pérdidas por la posicién corta sobre las acciones que superarian lo ganado
por la prima neta. Si el precio evoluciona en esta direccion las perdidas pueden llegar a
ser ilimitadas.

Si el precio de las acciones cae por debajo del punto muerto inferior, obtenemos
pérdidas por las opciones que superarian las ganancias obtenidas por la posicién corta
sobre las acciones. Si el precio evoluciona en esta direccion, las pérdidas pueden llegar
a ser importantes pero no ilimitadas, ya que, el precio no puede caer por debajo de los
0€.

2.2.5. Ejemplo numérico

Para comprender mejor el funcionamiento de esta estrategia, se plantea el siguiente
ejemplo numérico:

Supongamos que, como creemos que el precio de las acciones de la empresa Y se
mantendrd constante, abrimos una posicibn corta sobre 1 accién, cuyo valor de
cotizacion actual es de 20€. A su vez, vendemos dos put a un precio de ejercicio de 20€
por las que cobramos una prima de 2€ respectivamente. Con esto estamos aplicando la
estrategia short put synthetic straddle.

Con estos datos tenemos que, la prima neta es la suma de las primas que nos paga la
posicion larga de las put, es decir, 4€ y es el maximo beneficio que podremos obtener.
El punto muerto superior se encuentra cuando la cotizacion sea de 24€ y el inferior

cuando sea de 16€.
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Tabla 2: Ejemplo short put synthetic straddle

compacion| 1€ 1€ | wme | me e |

Subyacente 10€ 4€ 0€ -4 € -10€
P o R
P o IR B
GLOBAL 6 £ 1K 4€ 1K 6 £

Fuente: Elaboracién propia

Como vemos en la Tabla 2, el beneficio maximo coincide con la prima neta de 4€ y se
obtiene cuando el precio de cotizacién de la accion es igual al precio de ejercicio de la
opcion. Los beneficios en este caso se obtendrian cuando la cotizacion estuviese por
encima de los 16€ y por debajo de los 24€.

Por debajo de 16€ se obtienen pérdidas por el lado de las opciones, pero beneficios por
la parte de la posicion sobre las acciones, pero el resultado total es negativo. Por encima
de los 24€, se obtiene la prima neta por la via de las opciones, pero se obtienen pérdidas
por parte de la posicion abierta en las acciones, dando lugar a un resultado global
negativo.

A continuacién vemos graficamente el perfil de resultados que se obtiene de aplicar esta

estrategia.
Figura 5: Resultado short put synthetic straddle

Resultado

Precio del subyacente

Fuente: Elaboracién propia
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3. Valoracion de la estrategia

3.1. Modelo de Black-Scholes

Black-Scholes es un modelo matemético desarrollado por Ficher Black y Myron Scholes
en el afio 1973 que se utiliza para calcular el precio de determinados activos financieros,
entre ellos, la prima de las opciones. Debido al nimero de variables a tener en cuenta
para el desarrollo del modelo, resulta adecuado para entender las formulas planteadas
destacar la siguiente nomenclatura:

e S: Precio del subyacente.

e K: Precio de ejercicio.

e T: Tiempo en afios hasta el vencimiento, en tanto por uno.

e 0 Volatilidad anual del precio del subayacente.

r: Tipo de interés continuo anual.

N: Distribucion normal de probabilidad.

e c: Primade la call.

e p: Primade la put.
La aplicacién del modelo para el calculo de la prima de las opciones requiere que se
trate de opciones europeas, que el activo subyacente no reparta dividendos y que no
exista arbitraje. Todo ello en un contexto de capitalizacién continua.
La capitalizacién continua es una especializacién de la capitalizacion compuesta. Es el
resultado de capitalizar por fracciones de afio cada vez mas pequefias, es decir, que los
intereses de la operacion se generen “infinitas” veces al afo.
Férmula para capitalizar:
A+ -eT (7)

Férmula para actualizar:
A+ e (8)
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El arbitraje por otra parte es una situacién en la que un mismo activo tiene valores
diferentes en distintos mercados, de tal modo, que podamos comprarlo donde su precio
sea menor y venderlo donde su precio sea mayor. La no existencia de arbitraje que
plantea el modelo se cumple cuando se cumple la paridad put-call, esto es, cuando
existe un equilibrio entre los precios de las call y los precios de las put a igualdad del
resto de factores. Mateméticamente, tiene que cumplirse que:

c+Kxe T T=p+S§ (9)

Esto es, que el precio de ejercicio actualizado al tipo de interés continuo anual, mas la
prima de la call sea igual al precio del subyacente mas la prima de la put.
Con todo esto, el modelo plantea las siguientes férmulas para el calculo de la prima de

una call y de una put:

c=S*N(dy) —e ™ K * N(d,) (10)
p=e T xKx*N(—d,) —S*N(—d,) (11)
Donde:
. Ln(%)+(r+%2)T (12)
t o *\T
S a? 13
dzan(K):*(;T_T)T:dl—a*\/T -

Finalmente para poder calcular los precios de ambas opciones debemos hallar las
probabilidades de los pardmetros d; y d» en la tabla de valores de probabilidad
acumulada para la distribucién normal estandar.

Para el caso de la prima de la call se utiliza la probabilidad acumulada N(d1) y N(d>),
esto es, el &rea que queda a la izquierda en la distribucién normal, mientras que para el
caso de la prima de la put se utiliza N(-d1) y N(-d2), es decir, el area que queda a la

derecha en la distribucion.
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3.1.1. Medidas de sensibilidad

El modelo plantea una serie de medidas de sensibilidad que se calculan como las
derivadas de las formulas ( 10 ) y ( 11 ) en funcién de las variables que queremos
analizar. Cada una de estas medidas recibe el nombre de una letra griega. A
continuacion se expondran las mas relevantes (Lamothe & Somalo, 2006):

Delta (d) es la derivada con respecto al precio del subyacente (S). Mide la sensibilidad
de la prima de las opciones ante variaciones en el precio del activo, se calcula de la

siguiente forma:

Call 5= N(dy) (14)
Put § = N(—d,) (15)

Los valores que puede tomar delta varian en funcion de las expectativas que se tengan
sobre la evolucion de los precios del subyacente. Como se muestra en la Tabla 1, la call
larga y la put corta tienen expectativa de que los precios aumenten, en estos casos el
valor de la delta estard comprendido dentro del rango [0, 1]. Por otro lado, en el caso de
la call corta y de la put larga su expectativa es un descenso en los precios y en estos
casos el valor de la delta estara dentro del rango [-1, 0]. Cabe destacar que una posicion
larga y una posicién corta sobre la misma opcién tendran la misma delta con distinto
signo. En el caso de una call si la posicion larga tiene una delta de 0,5 el valor para la
posicién corta sera de -0,5. En el caso de una put si la posicién larga tiene una delta de

-0,5 el valor para la posicion corta sera de 0,5.

Vega (v) es la derivada con respecto a la volatilidad (o). Mide la sensibilidad de la prima
ante cambios en la volatilidad en el precio del subayacente. Vega suele tomar valores
positivos para posiciones largas y negativos para posiciones cortas. Suele dividirse entre
100 para poder evaluar como varia la prima ante cambios porcentuales en la volatilidad.

Su férmula es la siguiente:

v =S5 *VT +N'(dy) (16)

Theta (8) es la derivada con respecto al tiempo (T). Mide la sensibilidad de la prima de

la opcién con el paso del tiempo, esto es, a medida que se aproxima la fecha de
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vencimiento. Normalmente se representa con valores negativos para las posiciones
compradoras de opciones, ya que, de contratar hoy la opciéon pagando una prima, Si
esta pierde valor dia a dia si la contratase mafiana seria més barato. En cambio, para
posiciones cortas suele representarse con valores positivos por el caso contrario, es
decir, por vender hoy la opcién ingresamos una prima que, de haberla vendido mafana,
seria menor. Suele dividirse entre 365 para valorar como evoluciona la prima ante

cambios diarios. Se calcula de la siguiente manera:

Call S*N'(d)*o (17)
BZ———T*K*e_rT*Nd
2*\/7 (2)
Put 9=——S*N(dl)*a+r*K*e_rT*N(dz) (18)

2 %\T

Rho (p) es la derivada con respecto al tipo de interés (r). Mide la sensibilidad de la prima
ante cambios en el tipo de interés. Al igual que vega, suele dividirse entre 100 para
poder evaluar como evoluciona la prima ante cambios porcentuales en el tipo de interés.

Su célculo sigue las siguientes formulas:

Call p=KxTxe ™ xN(d,) (19)
Put p=—-KxTxe ™ xN(—d,) (20)

Una vez aplicadas las formulas, obtenemos los resultados para todas las griegas. En el
caso de estudiar posiciones cortas sobre las opciones, hay que invertir los resultados

obtenidos.

3.2.  Aplicacion del modelo a la estrategia

Partiendo de los siguientes datos de referencia:
e Precio del subyacente (S): 8€
e Tipo de interés (r): 4,00%
¢ Volatilidad (o): 15,00%
e Tiempo (T): 0,25

e Precio de ejercicio (K): 8€
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Y con el estudio de la estrategia short put synthetic straddle comentado en el apartado
2.2 y las férmulas que plantea el modelo de Black-Scholes, expuestas en el apartado
3.1, se obtienen los resultados que se expondran a continuacion.

3.2.1. Prima de las opciones

Aplicando el modelo de Black-Scholes se obtiene que la prima para el caso de la call
seria de 0,28€, mientras que, para el caso de la put seria de 0,20€. Teniendo en cuenta
gue la estrategia short put synthetic straddle combina la venta de dos put con la posicion
corta sobre el activo subyacente, la prima neta de la estrategia es de 0,40€.

3.2.2. Put vendidas

A partir del siguiente perfil de resultados se analizara el primero de los componentes de

la estrategia short put synthetic straddle, en este caso, la venta de dos put.

Figura 6: Perfil Put en corto
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Resultada

040 €
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-1,00€ _
Precio del subyacente (5]

Fuente: Elaboracion propia
En primer lugar, vemos que al ser opciones idénticas, los perfiles de resultados estan

superpuestos, motivo por el cual, el andlisis sera para el caso de una put, siendo analogo

para la otra.
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Con relacién a lo expuesto en el apartado 1.3 sobre los beneficios y pérdidas que se
pueden obtener segun la posicion que tengamos en la opcién, tenemos que, los
maximos beneficios que se pueden obtener con la venta de una put estan limitados a la
prima que se ingresa, es decir, 0,20€. Por otra parte las pérdidas resultan
potencialmente importantes, en tanto y en cuanto el precio no puede ser menor a 0€.
En cuanto a los puntos muertos, las put solo cuentan con un punto muerto inferior y,
como se trat6 en el apartado 1.5, se calcula como la diferencia entre el precio del
ejercicio y la prima de la opcion. En este caso el punto muerto se encuentra en 7,80€.
Atendiendo a las medidas de sensibilidad que se comentaron en el apartado 3.1.1
obtenemos que, para el caso de la put:

e Delta (d) toma el valor 0,43218. Al ser un valor positivo indica que, caeteris
paribus, si el precio del subyacente aumenta en 1€, nuestra posicion se ve
beneficiada.

e Vega (v) toma el valor -0,01573. Como se trata de una posicién corta sobre put
el valor de la griega es negativo. Este valor indica que aumentos en la volatilidad
de los precios del subyacente perjudican nuestra posicion.

e Theta (8) toma el valor 0,00089. Al ser un valor positivo indica que la pérdida de
valor que sufre la prima por el paso del tiempo nos beneficia, de mantenerse
constantes las demas variables.

e Rho (p) toma el valor 0,00914. Si el resto de los factores permanecen constantes,

aumentos en los tipos de interés benefician nuestra posicion.

3.2.3. Posicion corta del subyacente
El otro componente de la estrategia short put synthetic straddle es la posicién corta
sobre el activo. A continuacidon se muestra el perfil de resultados a partir del cual se

analizara este componente.
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Figura 7: Perfil subyacente vendido
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Fuente: Elaboracién propia

En este caso, al tratase de una posicion corta, los beneficios seran mayores a medida
gue el precio del subyacente sea menor, por este motivo, los beneficios para esta
posicién son potencialmente importantes, en tanto y en cuanto el precio del subyacente
no puede caer por debajo de los 0€.

Si el precio del activo aumenta obtenemos pérdidas cada vez mayores. En esta
direccion las pérdidas si que pueden resutlar ilimitadas.

Vemos también que a diferencia de las opciones, en este caso no hay ninguna prima
gue limite los beneficios y el Unico punto muerto de esta posicién se encuentra en el
punto donde el precio de ejercicio sea igual al precio del subyacente, es decir, 8€.

En el caso de la posicion sobre las acciones, el valor de las griegas cambia
significativamente:

e Delta (8) toma el valor 1 si es posicion larga y -1 si es posicion corta, por lo que
en este caso delta es -1. Esto es debido a que, caeteris paribus, si el precio pasa
de 8€ a 9€, la posicion corta pierde 1€.

e Vega (v), Theta (8) y Rho (p) toman valor 0.
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3.2.4. Global

Lo que se mostrara a continuacion es el perfil de resultados que se obtiene de combinar
los componentes comentados en los apartados 3.2.2 y 3.2.3 que conforman la estrategia
short put synthetic straddle.

Figura 8: Perfil global
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Fuente: Elaboracion propia

Para el caso de la estrategia short put synthetic straddle tenemos que el beneficio
maximo que se puede obtener es el resultado de sumar las primas que ingresamos por
las opciones individuales en el momento de la contratacién, esto es, 0,20€ por opcion,
lo que da una prima neta de 0,40€. Este beneficio solo se obtiene si llegada la fecha de
vencimiento el precio del subyacente es igual al precio de ejercicio de las put.

El punto muerto inferior esta ligeramente desplazado a la izquierda en comparacién con
el punto muerto de las opciones, ya que, para el caso global la prima que se utiliza para
el calculo es la prima neta recibida, motivo por el cual el punto muerto inferior se
encuentra 0,20€ por debajo de las opciones individuales. Este punto muerto se
encuentra cuando el precio del subyacente tome el valor de 7,60€

El punto muerto superior se encuentra en el punto en el que el precio del subyacente
aumente de tal modo que la prima neta ingresada por la estrategia se pierda por la
posicién corta sobre el activo. A este punto muerto se llega si el precio del subyacente

toma el valor de 8,40€.
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Como vemos las ganancias de esta estrategia se dan si el precio del activo no varia
significativamente a la largo de la duracion de los contratos de opciones,
perjudicandonos la variacion del precio en cualquier direccion. Obtenemos pérdidas si
el precio cae por debajo de 7,60€ o supera los 8,40€.

Lo que plantea la estrategia short put synthetic straddle es que el precio del subyacente
a fecha de vencimiento de las opciones sea proximo al precio de ejercicio ya que de ser
asi obtenemos beneficios. Sabiendo que, por debajo de 7,60€ y por encima de 8,40€ se
obtienen pérdidas, puede verse que los beneficios se obtienen dentro de ese rango de
valores.

Para el caso de la estrategia, las griegas no se calculan siguiendo el modelo Black-
Sholes sino que se calculan como la suma de las griegas de sus componentes, por este
motivo tenemos que:

e Delta () toma el valor de -0,13565. Al ser un valor negativo quiere decir, ceateris
paribus, que un aumento unitario en el precio del subyacente perjudica nuestra
posicion.

e Vega (v) toma el valor -0,03145. Al igual que la vega de la opcion individual, al
tratarse de posiciones cortas el valor de vega es negativo pero su interpretacion
es similar. Al aumentar un punto porcentual la volatilidad en los precios del
subyacente, nuestra posicion se ve perjudicada.

e Theta (B) toma el valor 0,00178. La prima de la estrategia valdrA mafiana
0,00178€ menos que hoy, de mantenerse el resto de los factores constantes,
con lo que, nuestra posicion se ve beneficiada.

e Rho (p) toma el valor 0,01829. Aumentos en los tipos de interés benefician

nuestra posiciéon
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3.3. Andlisis de sensibilidad

En este apartado se analizard la influencia que tienen las variables precio del
subyacente, tiempo, volatilidad y tipo de interés sobre la evolucién de los precios de la
prima y los valores que toman las griegas para la estrategia short put synthetic straddle.

3.3.1. Prima

En primer lugar veremos la relacion que tiene el precio del subyacente con el valor de
la prima de la estrategia, para ello se analiza la evolucién de la prima para los diferentes

precios que podria adoptar el activo, en este caso el rango de precios es de 1€ a 16€.

Figura 9: Sensibilidad Prima - Subyacente

Prima

Fuente: Elaboracion propia

Vemos que la prima toma sus valores mas altos cuando el precio del subyacente
desciende. Esto tiene sentido ya que, al estar compuesta la estrategia por dos put, el
beneficio de estas se obtiene para descensos en los precios del activo, de modo que si
el precio es menor, la prima debera ser mayor. La gréfica resultante es similar al perfil
de resultados de la posicion larga para la put vista en el apartado 1.5 y esto es debido
a la relacion que existe entre la prima y los resultados de la posicién. Con esta grafica
vemos como el precio del subyacente influye con una gran incidencia sobre el precio de

la prima y lo hace de forma inversa.
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La siguiente grafica que veremos recoge la evolucién de los valores de la prima en

funcién de los tipos de interés. Para ello se plantea el rango de tipos del 1% al 20%.

Figura 10: Sensibilidad Prima - Tipo de interés
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Fuente: Elaboracion propia

Vemos que la relacién que hay entre el tipo de interés y la prima es una relacion de tipo
inversa, por lo que, cuanto mayor sean los tipos de interés, menor sera la prima. Quizas
la relacion que hay entre estas variables no sea tan intuitiva como las demas, pero si
nos centramos en la férmula ( 11 ) que plantea el modelo de Black-Scholes para el
célculo de la prima de una opcién put, vemos que cuanto mayor sea el tipo de interés,
menor sera el factor de actualizacion e y la prima serA menor también.

A pesar de ello, vemos como el tipo de interés no tiene gran influencia sobre la prima,
ya que, de aumentar el tipo del 4% de partida al 20%, el valor de la prima de la estrategia

solo desciende en 0,20€.

La siguiente influencia que analizaremos es la de la volatilidad en los precios del

subyacente, para ello se tom6 un rango de volatilidad del 5% al 30%.
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Figura 11: Sensibilidad Prima - Volatilidad
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Fuente: Elaboracién propia

Vemos que la relacion que existe entre la volatilidad y la prima es una relacién directa
donde a mayor volatilidad mayor sera el precio de la prima. El razonamiento de esta
relacion reside en que la volatilidad es un rango de posibles valores que podria tomar el
precio del subyacente a lo largo de la duracién del contrato de opciones. Cuanto mayor
sea la volatilidad, mayor sera ese rango de posibles valores, lo que encarece el precio
de la opcidén. En sentido contrario, una baja volatilidad indica que el precio se mantendra

mas o menos constante, por lo que, la prima de la opcién serd menor.

Finalmente con la siguiente gréfica se analiza como afecta las variaciones en la fecha
de vencimiento al valor de la prima. Para ello se dio valores a la variable tiempo entre
0,1yl
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Figura 12: Sensibilidad Prima - Tiempo
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Fuente: Elaboracién propia

Vemos que la relacién entre el tiempo hasta la fecha de vencimiento y el valor de la
prima es de tipo directa. Cuanto mayor sea el tiempo hasta la fecha de vencimiento,
mayor serd el precio de las opciones, por ello, si aumentaramos el horizonte temporal
pasando del valor 0,25, que indica un vencimiento trimestral, al valor 1, que indica un

vencimiento anual, la prima de la estrategia aumentaria de los 0,40€ a los 0,65€.

3.3.2. Delta (d)

En primer lugar, veremos el analisis de sensibilidad que da lugar al perfil de delta para
la estrategia short put synthetic straddle, esto es, la sensibilidad de la griega respecto al

precio del subyacente.
Figura 13: Sensibilidad Delta - Subyacente
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Vemos que los valores que puede tomar delta se encuentran entre el rango [1, -1].
Cuanto menor sea el precio del subyacente, delta tomara valores que se iran acercando
a 1y cuanto mayor sea el precio del subyacente los valores de delta se acercaran a -1.
Este rango de valores de delta es el resultado de combinar los posibles valores que
puede tomar la delta del subyacente y las put vendidas.

Con la siguiente gréafica se pretende destacar importancia de la volatilidad en los valores

de delta.
Figura 14: Sensibilidad Delta - Volatilidad
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Fuente: Elaboracion propia

Vemos en la Figura 14 como para la estrategia short put synthetic straddle delta toma
sus menores valores cuanto mayor sea la volatilidad. Partiendo de la base de que la
estrategia da beneficios cuanto mas estable sea el precio del subyacente, tiene sentido

gue las variaciones de delta sean mayores cuanto menor sea la volatilidad.

3.3.3. Vega (V)

Al igual que para delta, en primer lugar se analizara la sensibilidad de vega con respecto

al precio del subyacente. Este analisis da lugar al perfil de vega.
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Figura 15: Sensibilidad Vega — Subyacente
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Fuente: Elaboracién propia

Al tratarse de una estrategia que combina posiciones cortas, vega toma resultados
negativos. Vemos como si los precios del subyacente son muy altos o bajos comparados
con el precio de ejercicio, es decir, si existe una alta volatilidad, los valores que tomara
vega se aproximaran a cero. La grafica que dibuja vega resulta intuitiva si pensamos
en la probabilidad que existe de que el precio del subyacente varie. Si comparamos los
8€ de partida, la probabilidad de que el precio suba a 8,50€ o baje a 7,50€ es mayor que
la probabilidad de que suba a 10,50€ o baje a 5,50€, por lo que la influencia de vega en

la prima sera mayor.

3.3.4. Theta (0)

Vemos ahora el perfil de la griega theta construido a partir de diferentes precios del

subyacente.
Figura 16: Sensibilidad Theta — Subyacente
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Como puede verse en la Figura 16, theta toma su mayor valor cuanto el precio del
subyacente coincide con el precio del ejercicio, es decir, cuando las opciones se
encuentran ATM, debido a que es mas probable que el precio del subyacente varie en
cualquier direccion. Si el precio del subyacente aumenta y la opcién se encuentra muy
OTM, el paso del tiempo apenas tiene importancia, ya que es poco probable que el
precio del subyacente en poco tiempo haga el recorrido en direccion opuesta, en este
sentido, theta es positiva lo que indica que nos beneficia el paso del tiempo. En el sentido
contrario, de encontrarse las opciones muy ITM, theta toma valores negativos, lo que
indica que en esta direccién el paso del tiempo nos perjudica. A pesar de ello, en esta

direccion la influencia del tiempo también es minima.

Debido a la importancia que tiene la variacién en los precios del subyacente, ademas
de los propios precios, resulta adecuado afadir la volatilidad para estudiar el efecto

conjunto en la griega.

Figura 17: Sensibilidad Theta - Subyacente y volatilidad
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Fuente: Elaboracion propia

Con la Figura 17 vemos la importancia de la volatilidad en los precios del subyacente
con la pérdida diaria de valor que sufre la prima de la estrategia. Vemos que la influencia
de theta es mayor cuando los precios son mas volatiles y menor cuanto mas estables,
es decir, la incidencia del paso del tiempo en la estrategia es mayor cuando estamos

ante activos cuyo precio es mas volatil.
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3.3.5. Rho (p)
Finalmente, veremos el patron de comportamiento que sigue la griega rho para la
estrategia.
Figura 18: Sensibilidad Rho — Subyacente
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Fuente: Elaboracioén propia

Podemos ver en la Figura 18 que segun el precio del subyacente sea menor, es decir,
la opcion se encuentre ITM, el valor de rho sera mayor. A medida que la opcién se
encuentre OTM por aumentos en el precio del subyacente la influencia de rho tiende a

ser nula.
Figura 19: Sensibilidad Rho - Subyacente y tiempo
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Fuente: Elaboracion propia

Con la grafica de la Figura 19 se pretende destacar la importancia que tiene el plazo de

vencimiento de la opcion en los valores que toma la griega rho en funcién de los
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diferentes precios del subyacente. Si las opciones que componen la estrategia se
encuentran ITM y el plazo hasta la fecha de vencimiento es muy alto, rho toma sus
mayores valores. Este es el motivo por el cual la griega rho no tiene demasiada
importancia en la valoracion de la prima, ya que, al contratarse las opciones por plazos
de tiempo cortos, es poco probable que los tipos de interés sufran una gran variacion.

3.4. Analisis de escenarios

En este apartado se analizara en primer lugar como se comporta el resultado de la
estrategia y de sus componentes ante variaciones en los precios del subyacente segun
nos encontremos en alguno de los siguientes escenarios: “muy bajista”, “bajista”,
‘estable”, “alcista” o “muy alcista”. En segundo lugar y a partir de los resultados
obtenidos se calculan una serie de medidas estadisticas que se comentaran en conjunto
con la finalidad de que resultase mas facil hacer comparativas entre los diferentes
escenarios. Finalmente, acabaremos realizando una serie de contrastes de hipétesis
entre los resultados de aquellos escenarios mas interesantes para analizar en relacion

con las caracteristicas de la estrategia.

3.4.1. Escenarios
Los primeros escenarios planteados son el “muy bajista” y el “bajista”. Ambos se
caracterizan por una disminucién en el precio del subyacente que da como resultado un

precio para la ultima sesion de 6,85€ en el primer escenario y de 7,65€ en el segundo.
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Figura 21: Resultado escenario "bajista"
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En la Figura 20 y en la Figura 21 vemos que las caidas en el precio del subyacente
sitan a las put ITM, lo que se traduce en pérdidas para nuestra posicion. A pesar de
gue esta disminucién en los precios nos aporte beneficios por parte de la posicion corta
sobre el subyacente obtenemos un resultado global negativo para el escenario “muy
bajista”. En el escenario “bajista” el resultado global no llega a ser negativo ya que,
aunque el precio cae, no lo hace por debajo del punto muerto inferior. No obstante, en

ambos escenarios el comportamiento de la estrategia sigue el mismo razonamiento.

El siguiente escenario es el “estable”. En este escenario a pesar de variar el precio del
subyacente a lo largo de las sesiones, fluctia de los 8,00€ en la primera sesién a los
8,02€ en la ultima.

Figura 22: Resultado escenario "estable”

= = CECENNES

—Cubyacente  =e——Opcion 1 =———Opcon 2 clobal Precio Subyacents

0,50 € B,50 €

0,40 € BADE
0,30€ B30€
- 0,20 € —v-_-— — 'h‘ — L - i — U L —— 20 € E
2 o
m BIDE &
£ p0e &
a A BODE &
B 000E o
7O0€ &
0,10 € o

7,80 €

-0,20 € 7,70 €

-0,30 € —

040 € 7,50 €

-0,50 € 7,40 €

1 3 5 7 9 11 13 15 17 15 21 23 25 27 2% 31 33 35 37 38 41 43 45 47 45 51 53 55 57 58 51 63 65

Sesiones

Fuente: Elaboracion propia

Vemos en la Figura 22 que al no variar notablemente el precio del subyacente de la
primera sesion a la Ultima sesién, las put se encuentran OTM ingresando nuestra
posicién la prima de los contratos. La posicion corta sobre el subyacente aporta unas
pérdidas muy pequefias debido a la variacion al alza que sufre el precio del subyacente,

aunqgue a pesar de ello, los resultados globales que se obtienen son positivos.
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Finalmente se presentan los escenarios “alcista” y “muy alcista”. Ambos caracterizados
por un aumento en el precio del subyacente que da como resultado un precio para la

Ultima sesion de 8,60€ en el primer escenario y de 9,30€ en el segundo.

Figura 23: Resultado escenario "alcista"
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Figura 24: Resultado escenario "muy alcista"
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Como vemos en la Figura 23 y en la Figura 24, escenarios donde aumentan los precios
sitian a las put OTM, por lo que no se ejerce la opcién y nuestra posicion ingresa la
prima que nos pagan. Por otra parte, la posicién corta sobre el subyacente produce
pérdidas de tal modo que el resultado global es negativo. Cuanto mayor sea el aumento

en los precios, menores seran los resultados obtenidos.

3.4.2. Estadistica descriptiva

Vemos a continuacion un grafico que resume los resultados obtenidos de aplicar la

estrategia segun los escenarios planteados en el apartado 3.4.1.

Figura 25: Resumen de los resultados por escenario
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Fuente: Elaboracion propia

Vemos en la Figura 25 como los mayores resultados se obtienen en escenarios de
estabilidad, mientras que de variar el precio ya sea por aumento o disminucién de este,
nuestra posicion se ve perjudicada. Cuanto mayor sea la variacién, mayores seran las
pérdidas que se obtienen con esta estrategia. Como se comento en el apartado 3.1 el
modelo se plantea para opciones europeas, con ello se pretende destacar que, a pesar
de que el resultado de las diferentes simulaciones de escenarios se muestra mas
favorable durante mas sesiones en el escenario “bajista” que en el escenario “alcista”,
la sesibn mas importante es la Ultima. Con el fin de analizar mas en profundidad los

resultados obtenidos se plantea la siguiente tabla:
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Tabla 3: Estadistica descriptiva de los escenarios

Global
Muy bajista  Bajista Estable Alcista  Muy alcista
Media -0,018684 0 305406 0,246316 0,056164 -0,073533
Error tipico 0,043607 0,010121 | 0,011874] 0,027%43  0,048283
Mediana 0,105861 0320861 0,235861 0,020861 0,000861
Moda 0,390861 0400861 0,390861 0,390861 0,400861
Desviacion estandar 0,354268 0082223 0,096463 0, 227009 0,392252
Varianza de la muestra 0,125506 0006761 0,009305 0,051533 0,153862
Curtosis -1,145796 1112368 -0,446228; -1,421201 -1,261119
Coeficiente de asimetria -0,547449 -1 110849 -0,1584746 0, 24BEEE -0,352014
Rango 1,15 0,35 0,39 0,74 1,3
Minimo -0,749139 0050861 0,010861: -0,339139 -0,899139
Maximo 0400861 0400861 0,400861 0,400861 0,400861
Mayor (3) 0,300861 0,400861 | 0,390861) 0,300861  0,400851
Menor(3) -0,649138 0,130861 | 0,000861) -0,249138  -0,74913%
Nivel de confianza(95,0%) 0,087090 0,020213 | 0,023714] 0055806  O0,096428

Fuente: Elaboracién propia

En general, vemos en la Tabla 3 que los resultados se muestran mas favorables a
medida que nos acercamos a escenarios de estabilidad, no obstante, para los valores
con los que se elaboré la simulacién, las medidas estadisticas se muestran aun mas
favorables para el escenario “bajista”, esto es debido a que la evolucién del precio del
subyacente para este escenario sigue un comportamiento estable hasta llegadas las
Gltimas 10 sesiones, momento en el cual el precio comienza a descender.

De media, los resultados favorables se obtienen en escenarios de baja volatilidad. Si
combinamos las medias con la suma o resta del valor que tiene asociado cada escenario
para un nivel de confianza del 95% podemos construir un intervalo de confianza. Este
intervalo comprendera menor rango de valores cuanto mas estable sea el escenario.
La mediana muestra que para todos los escenarios la mayor parte de las sesiones se

obtienen resultados positivos.
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Figura 26: Evolucion del precio por escenario
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Fuente: Elaboracién propia

Como vemos en la Figura 26, los valores que toma la mediana no son muy
representativos ya que todas las simulaciones parten de la estabilidad hacia los
diferentes escenarios. Lo mismo ocurre con la moda, dénde vemos que se repiten mas
los valores cercanos al maximo beneficio que se obtiene de aplicar la estrategia, aunque
en la mayoria de los escenarios, en las primeras sesiones.

El rango es la diferencia entre el maximo valor y el minimo valor de cada escenario. A
continuacion vemos graficamente los maximos y minimos en funcién de cada uno de los

escenarios.

Figura 27: Valores maximos y minimos por escenario
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Vemos en la Figura 27 que el rango es menor a medida que nos acercamos a escenarios
de estabilidad debido a que el minimo valor sera cada vez mayor, llegando incluso a
tomar valores positivos.

Tiene sentido pensar, cuando hablamos de la desviacion tipica y la varianza de la
muestra, que cuanto mas nos alejamos de la estabilidad, los resultados que obtenemos
estan mas dispersos, resultado de la volatilidad de los escenarios.

El coeficiente de curtosis en una distribuciéon normal toma el valor 0. Cuanto mayor sea
su valor, mas apuntada sera la distribucién, vemos que esto ocurre en el escenario
“bajista”, donde el coeficiente de curtosis toma un valor positivo. A esta distribucion se
le llama leptocurtica y se caracteriza por estar los resultados mayormente concentrados
cerca de la media. Para los demas escenarios la curtosis es negativa, para estos casos
la distribucion se conoce como platicurtica y al contrario que el caso anterior, los
resultados no estan concentrados en torno a la media.

Para el coeficiente de asimetria se toma como referencia el valor 0, siendo para este
valor una distribucion simétrica. Vemos que en la mayoria de los escenarios la asimetria
es negativa, por lo que, la asimetria es por la izquierda, es decir, se repiten mas los
resultados altos que los bajos. En el caso del escenario “alcista” vemos que la asimetria
es positiva, en este caso la asimetria es por la derecha, es decir, se repiten mas los

resultados bajos que los altos.

3.4.3. Contraste de hipotesis

Los contrastes de hipétesis se realizaron en dos partes. Una primera parte, donde se
contrasta la variabilidad de los resultados obtenidos en los diferentes escenarios
planteados o entre los diferentes componentes de la estrategia, mediante un andlisis de
varianzas con una prueba F de Fisher. Esta prueba parte de la hipé6tesis nula de igualdad
de varianzas. Si la probabilidad asociada al estadistico F es mayor al nivel de
significacion con el que se realizé la prueba, del 5% en este caso, la hipétesis nula no
se puede rechazar, por lo que no hay evidencia en contra de que las varianzas sean
iguales. Si la probabilidad asociada al estadistico F fuese menor al nivel de significacion,
se rechaza la hipotesis nula de igualdad de varianzas.

La segunda parte del constraste consiste en estudiar las medias mediante una prueba t
de Student. Esta prueba parte de la hipétesis nula de igualdad de medias y para este

estudio tendremos dos probabilidades asociadas, la probabilidad de una cola,
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relacionada con la hipotesis alternativa de que la media de la primera muestra es mayor
0 menor a la media de la segunda muestra y la probabilidad de dos colas, relacionada
con la hipétesis alternativa de que las medias de las muestras son diferentes.

Lo que se pretende contrastar es, con la prueba F, si los resultados varian de la misma
forma en distintos escenarios y con la prueba t, si son similares dichos resultados. Los
resultados de ambos contrastes se muestran de manera conjunta para que resulte mas

facil su interpretacion.

Tabla 4: Contraste de hipétesis de escenarios

Muy alcista Muy bajista

Media -0,0735329 -0,01B6845
Varianza 0,15386193 0,12550594
Observaciones &6 GE
Grados de libertad 65 65
F 1,22595345
P(F==f) una cola 0,20687953
Walar critico para F (una cola) 15083826
Estadistico t -0,8430404
P{T<=t) una cola 0,20037716
Valor critico de t (una cola) 1,65665541
P(T==t) dos colas 040075432
Walor critico de t (dos colas) 1,97838041

Fuente: Elaboracion propia

Vemos en la Tabla 4 que la probabilidad asociada al estadistico F es 0,20. La hipétesis
nula no se puede rechazar para ningan nivel razonable de significacion por lo que, no
hay evidencia en contra de que la variabilidad en ambos escenarios sea igual, a un nivel
de confianza del 95%. Ademas vemos que la probabilidad asociada al estadistico t
muestra que para ningun nivel razonable de significacion se podria rechazar la hip6tesis
nula de igualdad de medias, por lo que, en ambos escenarios se obtendrian resultados
similares, a un nivel de confianza del 95%. Atendiendo a las caracteristicas de la
estrategia comentadas en el apartado 2.2, vimos como de variar el precio en cualquier
direccién se obtenian pérdidas, por este motivo, tiene sentido que los resultados del
contraste de hipétesis muestren que no solo los resultados de la estrategia varian de

forma similar, sino que se obtendrian unos resultados parecidos en ambos escenarios.
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Tabla 5: Contraste de hipétesis de escenarios

Estable Bajista
Media 0,24631554 (0,30540645
Varianza 0,00930517 0,00676056
Observaciones 1 66
Grados de libertad 65 65
F 1,37639124
P{F==f) una cola 0,10024448
Valor critico para F (una cola) 1,5083826
Estadistico t -3,7874102
P(T<=t) una cola 0,00011583
Valor critico de t (una cola) 1,65665541
P{T<=t) dos colas 0,00023166
Valor critico de t (dos colas) 197838041

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 5 vemos que no se puede rechazar, a un nivel de confianza del 95%, la
hip6tesis nula de igualdad de varianzas para los escenarios “estable” y “bajista” ya que
la probabilidad asociada al estadistico F esta por encima del nivel de significacion. Aun
asi, los resultados obtenidos en ambos escenarios son diferentes, ya que para ambas
probabilidades del estadistico t se rechaza la hipotesis nula de igualdad de medias.
Vemos que para estos escenarios, a pesar de que no haya evidencia en contra de que
los resultados varian de forma similar, si que rechazamos que los resultados obtenidos

lo sean.

Tabla 6: Contraste de hipétesis de componentes

Global Opciones
Media 0,24631554 (0,35722463
Varianza 000930517 0,01185119
Observaciones 6& 66
Grados de libertad 65 65
F 0, 78516805
P{F==f) una cola 0,166012599
Valar critico para F (una cola) 0,66296177
Estadistico t -6,1846761
P(T==t) una cola 3,5657E-09
Valor critico de t {una cola) 1,65665541
P{T<=t) dos colas 7,1314E-0%
Valor critico de t (dos colas) 197838041

Fuente: Elaboracién propia

Bruno Xavier Arellano Marcos
49



Estudio de una Estrategia de Inversion con Opciones Financieras: Short Put Synthetic Straddle

Para el contraste de hipétesis de componentes que se muestra en la Tabla 6 se tuvo en
cuenta el resultado global y la suma de los resultados de las opciones individuales para
el escenario “estable”.

Vemos que la probabilidad asociada al estadistico F supera el nivel de significacion, por
lo que, a un nivel de confianza del 95% no hay evidencia en contra de que la variabilidad
de ambos componentes sea igual. Por otra parte, las probabilidades asociadas al
estadistico t son muy bajas, por lo que rechazamos la hipétesis nula de igualdad de
medias.

Con esto, vemos que para un escenario donde los precios se mantengan estables, la
estrategia y las opciones se comportarian de forma similar pero los resultados obtenidos
serian mayores contratando solo las opciones que contratando la estrategia. A pesar de
ello, el hecho de vender el subyacente conlleva que, en el caso de evolucionar el precio
a la baja, parte de las perdidas ocasionadas por ambas opciones se ven compensadas
con los beneficios que aporta la posiciéon. En este sentido, si el precio cae, la pérdida
gue conlleva la estrategia es exactamente la mitad de las pérdidas que tendriamos de

contratar solo las opciones.
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4. Trabajo en la hoja de calculo

4.1. Valoracion de la estrategia

Para la valoracién de la estrategia en primer lugar se presentan todos los datos de
partida y, mediante el uso de las opciones de “Programador” que nos proporciona la

hoja de célculo, se creod el siguiente menu:

Figura 28: Datos de partida y barras de desplazamiento

Variable | Cuantia

Precio del subyacente (5} 800£ < >
Tipo de interés (r) 4,00% I“ i Z
Volatilidad (g} 15,00% < >
Tiempo (T) 0,25 < >

Fuente: Elaboracion propia

Cada uno de los datos de partida estd relacionado con la herramienta
Programador>Insertar>Barra de desplazamiento, de modo que moviendo la barra
podamos modificar los valores iniciales de las variables, o que nos permite efectuar un
primer analisis de sensibilidad. Mediante el uso de una macro vinculada al botén central,
podemos restaurar los valores de partida.

Una vez hecho esto y aplicado el modelo de Black-Scholes se procedié a calcular el
resultado de cada uno de los componentes de la estrategia y de la estrategia en global

con el fin de crear sus perfiles de resultados.
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IVIEI_:DAD ER D

Figura 29: Casillas y perfiles de resultados

VERDADERO

[w Global

Fuente: Elaboracién propia

o
FALSO - _-'.l \

Mediante el uso de la herramienta Programador>Insertar>Casilla, vinculada a una celda

para que nos devolviese el valor “verdadero” de estar pulsada la casilla, o “falso” en

caso contrario, se pudo crear el grafico que vemos a la derecha de la

Figura 29. Para ello se utilizé la funcion =SI(). Nuestra condicion era que la celda

vinculada a la casilla tomase el valor “verdadero”, es decir, que la casilla estuviese

pulsada. De cumplirse, queriamos que nos devolviese el resultado de uno de los

componentes y, de no cumplirse, que nos devolviese un resultado nulo, mediante la

funcion =NOD().

Acto seguido y mediante la herramienta Datos>Andlisis de datos>Tablas de datos se

profundizé en los andlisis de sensibilidad de los datos de partida y de las griegas de la

estrategia.

Prima 040¢

1 13,8408

3 11,8408

3 98408
4 7Ba03
5 58408
& 384082
T 1884
8 040085
-T2

10 000035
11 1,708
11 3.5E-09
18 43812
14 3115
15 1,66-18
16 61622

Figura 30: Tablas de datos

040¢
1

2

Tabls de datos ? ® 3
Celda de ervirada filag | * 5
Celda de enirada (golumnal: + &
7

Adeptar Caneekar 8

g

10

11

12

13

14

pL]

16

Fuente: Elaboracion propia

o1
13,8381
11,9351

993613
793613
593613
393613
193681

DIT11E

0,0013
1,4E-07
6,7E-13
3.1E-19
2,6E-26
6, 1E-34
5,5E-42
Z4E-50

0z
128715
118715
9.87251
787251
587251
387151
188441
0,36569
0,01336
B.7E-05
1.4E-07
12611
1.7E-14
L1E-1B
L7E-22
1E-26

03
13,8091
11,8091
9.80915
780915
580915
3.80916
1.B4568
043127
003377

0,0008
9 9E-D6
5,5E-08
1.8E-10
4,.1E-13

TE-16
9. 7E-19

o4
13,745
11,746

9. 74604

774604

5, 74604

3,74684
18189

048205

005722

000316

9.3E-05
1,7E-06
21E-08

2E-10
16E-12
11E-14

Las tablas de datos nos permitian hacer analisis bidimensionales, como vemos a la

izquierda de la Figura 30 o andlisis tridimensionales, como vemos a la derecha de la

misma, segun cubriesemos una de las celdas de entrada o las dos.
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4.2, Analisis de escenarios

Para el andlisis de escenarios, ademas de las herramientas utilizadas en la valoracion
de la estrategia para el calculo de los resultados y perfiles graficos, se utilizé la
herramienta Datos>Analisis de datos>Estadistica descriptiva.

Figura 31: Ejemplo estadistica descriptiva

o

Subyacente —OpLionl ——OpGidnz Ghobal Frecic Subyacents Global
050E
' Estadistica d ipti ? x
stadistica descriptiva Madia 0,056162
040€ Entrada L Error tipico 0,0279428
Rango de entrada: | * b Mediana 0,020861
o 00€ Cancelar E Moda 0,390861
3 Agrupado por: @® Columnas Desviacion estandar 0,2270088
3 000 -—\_—\-\ () Filas Ayuda Varianza de la muestra 0,051533
. . - [ rétulos en la primera fila B Curtosis -1,4212008
020€ E Coeficiente de asimetria  0,2488884
oane Opciones de salida Rango 0,74
a _ * Minimo -0,339139
O Rango de salida: = Maximo 0,400851
-as0€ @ En una hoja nueva: Suma 3,7068258
oanE O En un libro nuevo Cuenta 66
! - Mayor (3) 0,390861
1 3 5 7 9§ 11131517 -
|:| Resumen de estadisticas Menaor(3) -0,249139
|:| Mivel de confianza para la mediz 95 % Nivel de confianza(95,0% 0,0558057
[ K-ésimo mayor: 1
[ k-ésima menor: 1

Fuente: Elaboracion propia

Gracias a esta herramienta pudimos obtener las principales medidas estadisticas que

nos permitian analizar un poco mas en profundidad los resultados de cada escenario.

4.3. Contraste de hipotesis

Para la obtencién de los datos expuestos en el apartado 3.4.3 se utilizaron las
herramientas Datos>Andlisis de datos>Prueba F para varianzas de dos muestras y
Datos>Analisis de datos>Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas

iguales/desiguales.
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Figura 32: Ejemplo Prueba F y Prueba t

; N 7
Prueba F para varianzas de dos muestras ! = RESULT MLV ALCESTA - MUY BAIETA
Entrada
Rango para la variable 1: I + Prusba F para variantas de dos mussiras
Cancelar
Rango para la vanable 2:
Ll ¢ - Moy mleiste Moy bajista
[ pétutas Apuds Media 0075828  -0,0186845
Alfa: 0,05 Varianza 015386193 0,125505%4
Observadioneas 56 ]
Optiones de alida Grados de libersd 65 65
F 1,22593345
Rango de jalida * "
O Rang H FiF<=f) una cola 0, 20687553
® En una bioja Aueve: Valor ceitico para F (una cola) 15083826

() En e libro nutvo

7
Prueba t para dos muestras suponiendo vananzas iquales f x Prueba t pard dos MUSES SupoRiends vArBNZAS iguales
Entrads
Rango para la variable §: + Moy aleises Moy bajisns
Rango para la variable 2: + Cancelar Medis -0,0735329 -0,01B6845
Varianza 0. 153BEA95 0 12550504
da =
Difereneia hipatética entie Ias medisg: e Obsenaciones &6 &4
] Varianza agrupada 0.139583%4
[ pétuilos Diferencia hipotética de las medias 0
Alfa: 005 Grados de liberad 130
EStadistion T -0,B4.30404
Opdiones de salida P{T<=t) una cols 0,20037716
(_H} Rango de salida: + Valor oritico de £ {una cola) 165665041
(®) En wna hoja nueva: P{T<=t) dos colas 040075452
|:_ En un [ibro meo WValor critico de & (dos colas) 197838041

Fuente: Elaboracién propia

Con esta herramienta podiamos contrastar los resultados de distintos escenarios o de
distintos componentes para llegar a aquellos que tuvieran especial relevancia segun las
caracteristicas de la estrategia.

4.4. Indice interactivo

Finalmente, para que resultase mas facil movernos por la hoja de célculo, se cre6 un
indice interactivo.
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Figura 33: Indice interactivo
SHORT PUT SYNTHETIC STRADDLE

VALORACION DE LA ESTRATEGIA { TABLAS DINAMICAS

Valoracién mediante Black-Scholes TD-1: Evolucidn de las variables criticas

Perfil de resuItadLE.E,EJ?&,T.{EIMDDH ce TD-2: Méximos y minimos por escenario

TD-3: Promedio de resultados por escenario

ANALISIS DE ESCENARIOS CONTRASTE DE HIPOTESIS

Muy alcista De resultados globales en diferentes escenarios
Estable A I:I
| e | 4

Fuente: Elaboracién propia

Mediante el uso de la herramienta Insertar>Vinculo, se vincularon los diferentes
apartados del indice con la hoja correspondiente, de modo que nos lleva a ella al hacer
clic. Con la herramienta Insertar>llustracion, se coloc6 en cada hoja un icono que,

mediante un hipervinculo, nos llevase de vuelta al indice.
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Conclusiones

Lo que se pretendia a lo largo del trabajo era ampliar nuestro conocmiento no solo de
las opciones financieras, sino tambien de una estrategia concreta, la estrategia short put
synthetic straddle, creada a partir de la combinacion de opciones con la venta del activo
subyacente. De forma paralela, se pretendia ademas, profundizar en el uso de la hoja
de célculo.

Tanto del estudio te6rico como del estudio practico, apoyado en la hoja de calculo, pudo
ponerse a prueba la estrategia mediante la simulacién de diferentes escenarios, el
andlisis de las principales medidas estadisticas y el contraste de hipétesis entre los
diferentes resultados. Todo ello nos permitié sacar una serie de conclusiones acerca de
la conveniencia de la estrategia.

La estrategia da sus maximos beneficios cuando el precio del subyacente, a fecha de
inicio y vencimiento de los contratos de opciones, es igual, es decir, en escenarios de
baja volatilidad, resultando no adecuada la estrategia para escenarios volatiles.

De la mano de este argumento, apreciamos también que la estrategia resulta
conveniente para plazos cortos de tiempo, ya que, sea cual sea la volatilidad, serd mas
dificil que en poco tiempo se aprecien grandes variaciones en los precios. Es por ello
gue para todos los escenarios, durante las primeras sesiones, la estrategia no presenta
en general, resultados negativos.

Con el analisis de sensibilidad y el contraste de hipétesis pudimos ver como la estrategia
resulta idénea en aquellos escenarios en los que predomine una tendencia neutral en
el precio del subyacente, alejandonos de esta idoneidad a medida que dicha tendencia
sea al alza o la baja.

En general la estrategia short put synthetic straddle puede asegurarnos unos beneficios
limitados en situaciones de estabilidad de precios o de poca volatilidad, pero la realidad
gue rodea el funcionamiento de ciertos mercados puede ir en contra de la utilidad de

esta estrategia, ya que, la incertidumbre y los riesgos de obtener pérdidas son muy altos.
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Finalmente, considero que ha sido gratificante no solo la forma de trabajar, sino la forma
de estudiar, aprender, analizar y profundizar en multitud de conceptos que hasta ahora
resultaban lejanos. La funcionalidad de las opciones, la infinidad de resultados que
podemos obtener de su combinacion y las maltiples herramientas con las que cuenta la
hoja de calculo, son algunos de los puntos mas interesantes y llamativos de la

realizacion del trabajo de fin de grado.
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