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Estudio de una estrategia de inversién con opciones financieras: Covered Short Strangle

Resumen

El presente trabajo se enmarca en la tematica de las opciones financieras, desde una
perspectiva generalista hasta la complejidad de una combinacion de las mismas. Esto
altimo es, precisamente, el objetivo principal del proyecto: elaborar una estrategia de
inversion a través de una combinacién de opciones y poder hacerlo con cualquier tipo

de combinacion.

Para ello, se divide el trabajo en varios capitulos que van desde un marco teérico de la
opciones financieras, donde se explica su tipologia junto a sus caracteristicas y usos,
hasta un marco tedrico-practico, con sustento en el Modelo de Black-Scholes para

elaborar la estrategia clave del trabajo.

La combinancién estudiada es la Covered Short Strangle, la cual solo es aconsejable
para inversores no aversos al riesgo debido a su estructura, con dos opciones en
posicion corta y activo subyacente a largo. A lo largo del trabajo se analizara tanto a
priori, en base a la valoracion y andlisis de sensibilidad, como a posteriori, a través de

cinco escenarios distintos que se complementan con distintos contrastes de hipotesis.

Para finalizar, se muestra la relevancia del uso de la hoja de calculo en la elaboracién
de la estrategia para, posteriormente, exponer las conclusiones de este Trabajo de Fin
de Grado. De esta forma, no solo se ofrecen las conclusiones de la propia estrategia,

sino que también se exhibe la consecucion de los ojetivos marcados del proyecto.

Palabras clave: opciones financieras; short call; short put; Black-Scholes; Covered Short

Strangle.

Numero de palabras: 15.000
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Abstract

This Final Degree Project is framed within the theme of financial options, from a
generalist perspective to the complexity of the combination of options. The latter is
precisely the final objective of the project: to develop an investment strategy through a

combination of options and to be able to do so with any type of combination.

To this end, the work is divided into several chapters ranging from a theoretical
framework of financial options, where its typology is explained along with its
characteristics and uses, to a theoretical-practical framework, based on the Black-

Scholes Model to elaborate the key strategy of the project.

The combination studied is the Covered Short Strangle, which is only advisable for non-
risk-averse investors due to its structure, with two options in a short position and a long
underlying asset. Throughout the paper, it will be analysed both beforehand, based on
valuation and sensitivity analysis, and afterhand, across five different scenarios that are
complemented with different hypothesis tests.

Finally, the relevance of the use of the spreadsheet in the elaboration of the strategy is
shown in order to subsequently present the conclusions of this Final Degree Project. In
this way, not only the conclusions of the strategy itself are offered, but also the

achievement of the project's goals is shown.
Keywords: financial options; short call; short put; Black-Scholes; Covered Short Strangle.

Number of words: 15.000
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Introduccion

El presente trabajo desarrollard uno de los tantos productos derivados que existen: las
opciones financieras. Este es un tema que puede aparentar estar lejano de la vida
cotidiana y que queda reservado para entendidos de las finanzas, pero lo cierto es que
no es asi. Si bien los productos derivados se pueden considerar como un aspecto
bastante técnico, se explicardn de forma clara e intuitiva con el objetivo de llegar tanto
a publicos que conozcan de primera mano la tematica como a personas que no tengan

tales conocimientos.

En realidad, existen numerosos ejemplos de lo que puede ser un producto derivado en
el dia a dia de las personas. Antes de exponer un ejemplo, es conveniente definir
productos derivados. Los productos derivados no son mas que instrumentos
financieros cuyo punto central lo establece el precio del activo subyacente y de cuya
evolucién se deriva el valor del producto derivado. En otras palabras, un producto
derivado no es mas que una transaccién en la que se intercambia un bien por un precio;
por ejemplo, comprar una camiseta en una tienda de ropa. La base es la misma, la
diferencia real es que la compra de la camiseta se hace en el mismo momento, y en un
producto derivado la compra se haria en un momento futuro. Por lo tanto, un producto
derivado es un contrato en base a un activo subyacente (acciones, divisas, materias
primas, etc), en el que los términos quedan sujetos en el instante en que se formaliza,

para en el futuro llevar a cabo la transaccion (CNMV, 2007).

Dentro de los productos derivados, existe un gran abanico de productos para elegir:
futuros, opciones, warrants, fordwards, swaps, etc. Este trabajo se centrara

exclusivamente en las opciones financieras.

Una opcion financiera es un contrato a plazo entre dos partes en el que, de nuevo, se
negocia sobre un activo subyacente, prefijandose una fecha y una cantidad
determinadas. La clave de las opciones es que quien la compra obtiene un derecho

sobre la otra parte. El derecho consiste en el poder de ejercer o no ejercer el contrato
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de opcion en la fecha fijada en el contrato, en caso de ser una opcién europea, o de
ejercer o no a lo largo del periodo de duracion de la opcion en caso de ser una opcion

americana.

Hasta el momento hablamos de una opcién financiera, en singular. Esto es porque, de
primeras, se puede contratar una opcién de forma individual pero la cosa no queda ahi.
Las opciones financieras son perfectamente combinables entre si, dando lugar a
diversas combinaciones y estrategias de inversién. Se pueden agrupar distintos tipos
de opciones, los cuales se desarrollaran a lo largo del trabajo, y ademas se les puede
afiadir un activo subyacente. Aqui es donde se encuentra uno de los objetivos del

presente proyecto.

Ordenando los objetivos del trabajo de mas generales a mas concretos, primeramente
se encuentra el ampliar los conocimientos obtenidos a lo largo del grado sobre las
opciones financieras. De seguido, un objetivo algo mas profundo es ver como se pueden
combinar las distintas opciones finaniceras para formar una cartera de inversién o
estrategia con las opciones. A partir de ahi, se desarrolla el objetivo mas especifico del
proyecto, que consiste en desarrollar una estrategia propia, ver como evoluciona y
adquirir los conocimientos para poder formalizar y emplear cualquier otra combinacion.
Por ultimo, como objetivo secundario se encuentra profundizar el manejo con hoja de
calculo, pues es una herramienta que se presenta fundamental para el devenir del

proyecto.
El trabajo se estructurara en cuatro capitulos mas las conclusiones:

e El primer capitulo conforma el marco teérico de las opciones financieras, en el
cual se explican y se tratan al detalle.

e El segundo capitulo define la combinacién de opciones o estrategia propia del
trabajo, aunque principalmente tedrica.

e Yaen el capitulo tercero, llamado caso practico, se lleva a la préctica lo visto en
el capitulo dos y hacer un estudio tanto a priori como a posteriori de la estrategia
analizando sus resultados.

e El cuarto capitulo trata sobre el manejo de la hoja de calculo, mostrando su

utilidad a la hora de elaborar la estrategia y desarrollar el caso practico.

El trabajo finaliza con una serie de conclusiones objetivas y otras personales.

A continuacion, comenzara el proyecto detallando qué son las opciones financieras.
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1. Marco teodrico

1.1.  Concepto y caracteristicas

Una opcién financiera es un contrato que proporciona el derecho a decidir, pero no la
obligacidn, a una de las partes sobre la otra. En este caso, el derecho consiste en
comprar o vender una cantidad de un activo, denominado subyacente, a un cierto precio

y en un momento futuro (Casanovas Ramon, 2014).

Es importante remarcar que, al ser un derecho y no una obligacion, la parte que tiene el
derecho a ejercer la opcion lo hara Unicamente cuando le compense y pueda obtener

un beneficio.

Por otro lado, dentro de los contratos de opcion se encuentran los elementos o las

caracteristicas que le dan forma al mismo (De Weert, 2006):

e Elderecho que se otorga al tenedor segun sea de compra o de venta.

e Elactivo subyacente.

o El precio de ejercicio o strike (K), que es el precio prefijado por el que las
partes tasan la transaccién en valores monetarios.

o Lafechadevencimiento, segun la opcion se ejerza en la fecha o hasta la fecha.

e Laprima, precio pagado por el comprador y recibido por el vendedor.

1.2.  Tipos de opciones

De seguido, se estable una clasificacion de los tipos de opciones existentes en base a
criterios enddgenos y exdégenos como pueden ser el mercado en el que se desarrollan

o el tipo de entrega (Casanovas Ramon, 2014):

e Segun el derecho otorgado:

Aitor Escourido Alvarez
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A través del derecho obtenido por el tenedor de la opcion se distinguen dos opciones:
opcién de compra o call, en terminologia inglesa, y opcién de venta o put (Hull, John C.,
2014).

En la opcién call, el comprador ostenta el derecho de comprar o no el activo
subyacente, con precio y fecha preestablecidos. En contraposicién, el vendedor esta
obligado a vender cuando el comprador ejerza su derecho.

En la opcion put, el tenedor del derecho tiene la posibilidad de vender o no el activo a
un precio y en una fecha prefijados. En este caso, la contraparte tendria que comprar si

la opcion es ejercida.
e Segun lafecha de vencimiento:

Si la opcion se puede llevar a cabo exclusivamente en el momento de la fecha
establecida y no antes, se define como una opciéon europea. Por el contrario, una
opcién americana es aquella que puede ser ejecutada en cualquier momento a partir
de la formalizacion del contrato de opcion y hasta la fecha de vencimiento (Hull, John,
2017).

e Segun el activo subyacente:

En este caso, las opciones difieren segun el activo con el que se esté llevando a cabo

la transaccion, y por ello pueden ser de multiples tipos. Las mas recurrentes son:

Opciones sobre materias primas o commodities; por ejemplo, el oro, productos

agricolas, etc.

Opciones sobre activos financieros: acciones, divisas, tipos de interés e indices

bursatiles.

e Segun el tipo de entrega:

Se distinguen dos tipos de opciones. La primera esta relacionada con la entrega del
activo subyacente en caso de ejercer la opcion y se denominan opciones de entrega
fisica o cash. En caso de que no se efectlia la entrega y que las partes se posicionen
en un contrato a futuro sobre el activo — a largo o a corto, segln sea comprador o

vendedor respectivamente -, seran opciones sobre futuros.

Aitor Escourido Alvarez
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e Seguln el tipo de mercado:

Las opciones financieras se negocian en dos mercados distintos: mercados organizados
y mercados no organizados.

Los mercados organizados son mercados financieros bursétiles que, a diferencia de los
no organizados, tienen dos caracteristicas esenciales. En el caso del mercado de futuros
y opciones, estos tienen una cAmara de compensacion o clearing house que tiene como
finalidad asegurar el buen fin de las transacciones a través del control y la supervision,
ejerciendo como ente rector. El segundo elemento, ligado al primero, es que estos
mercados estdn mas estandarizados en cuanto a sus productos: contratos de futuros y

opciones (Asociacion de Mercados Financieros, 2021).

La alternativa son los mercados no organizados o mercados over the counter (OTC). Al
contrario que los mercados organizados, los OTC no estan intermediados y las

operaciones que se ejecutan estan mucho mas diferenciadas y personalizadas.

Por lo tanto, se desprenden de ambos mercados, las opciones negociadas en
mercados organizados y las opciones negociadas en mercados OTC.

Las opciones americanas suelen darse en mercados organizados dado la mayor
flexibilidad que aporta el poder actuar durante todo el periodo existente hasta la fecha
de vencimiento. En cambio, las opciones europeas, al ser mas rigidas por efectuarse
Unicamente en una fecha concreta, tienen un mayor volumen de actividad en los

mercados no organizados u OTC.

1.3. Situaciones

Antes de desglosar las posiciones y estrategias de las opciones, es conveniente

introducir en qué situaciones pueden encontrarse.

Para analizar las distintas situaciones de la opcion, ha de tenerse en cuenta el precio
del activo subyacente en el dia en que se negocia el contrato (S), es decir, a precio de
mercado, y el precio fijado al formalizar el contrato o strike (K). A partir de ambos precios

se hace una comparacion mediante la diferencia de los mismos, S y K. Dependiendo

Aitor Escourido Alvarez
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del resultado de esta operacion, la opcion podra encontrarse en tres situaciones distintas
(Casanovas Ramon, 2014).

Como se verd a continuacion, segun sea una opcion call o put, el célculo de las

posiciones sera inverso en cuanto a la diferencia entre Sy K.

Una opcién esta en dinero o at the money (ATM) cuando el precio de activo subyacente
(S) y el strike (K) sean iguales, es decir, cuando la diferencia entre ambos es igual a 0
(S = K). Ademas, en esta situacion, el tenedor del derecho perderia de todas formas el
importe del precio pagado por la opcién, esto es la prima, por lo que para el inversor es

independiente ejercer la opcidén o no.

Una opcidn esta dentro de dinero o in the money (ITM) cuando al comprador de la
opcidon le compense ejercer el derecho, cuando obtenga beneficios o minimice las
pérdidas. En caso de que el comprador haya obtenido una opcién call, estara en dinero
cuando (S > K). Desde el otro punto de vista, siendo el comprador de una opcion put, la

opcidn se encuentra ITM cuando (K > S).

La ultima situacion es cuando una opcioén esta fuera de dinero o out the money (OTM).
En la opcion call desde el punto de vista del comprador, estard OTM cuando el precio
del activo subyacente sea menor al precio de ejercicio (S < K). Al comprar una opcién
put, estara OTM cuando (S > K). En estos casos, el tenedor de la opcién no ejercera el
derecho otorgado.

1.4. Posiciones

En los contratos de opciones existen dos posiciones capitales: largo (long) o corto
(short). Basicamente la posicion larga se le adjudica al comprador y la posicién corta al
vendedor. A partir de estas dos posiciones y vinculandose con las opciones call y put,
irrumpen las cuatro posiciones inconfundibles de las opciones que se desarrolla a

continuacién (De Weert, 2006).

1.4.1. Compra de una opcién de compra (long call)

En esta posicion, el inversor compra la opcion posicionandose a largo previendo un

aumento en los precios del subyacente. De esta forma, lo que busca es cubrirse de esas

Aitor Escourido Alvarez
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perspectivas alzistas. Dos de las grandes caracteristicas de esta posicion es que las
pérdidas estan acotadas al pago de la prima por parte de comprador, y que las
ganancias tienden a infinito, es decir, son ilimitadas (Casanovas Ramoén, 2014).

Para esclarecer el significado de esta posicion y sus posteriores situaciones, se presenta
de seguido la Figura 1 acompafiada de un ejemplo numérico en el que se destacan las
situaciones mencionadas en el apartado 1.3.

Figura 1: Long call y sus situaciones

Long call

30

2 ‘ In The Money

20

15 Out The Money <=

10

Beneficios

Pérdidas

ATM

-10

Fuente: Elaboracion propia

En esta imagen, se representan las distintas situaciones en las que se puede encontrar
la opcion en funcién del precio de ejercicio (K) y del precio de mercado del activo
subyacente (S). En la parte izquierda, se incorporan los resultados numéricos de la
opcion. Por Ultimo, en el centro se encuentra una linea vertical divisoria que referencia

al punto en el que el Sy X se igualan (S = K).

Suponiendo que en el contrato de opcion el strike es de 70€ (K = 70€) una prima que

asciende a 5€ (c = 5€) y con un precio del activo subyacente variable.

Como se observa en el grafico, las pérdidas del inversor se ajustan al valor de la prima
pagada tanto en cuanto el precio S sea menor que K. De nuevo, aprecia que las pérdidas
son limitadas. Ante esta situacion, la opcién se encontrara out the money, y
graficamente esta representado en la Figura 1 a la izquierda de la linea vertical que se

encuentra en el centro de la imagen. El inversor no ejerce la opcion.

Aitor Escourido Alvarez
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En cuanto los precios se igualan (S = K = 70€), la opcién se encuentra at the money.
En este punto, al comprador le es indiferente ejercer o no la opcion pues el resultado

sera el mismo (- 5€), la pérdida de la prima.

Tanto en las situaciones OTM y ATM, el inversor se encuentra en pérdidas. Desde el
primer instante en que se da que (S > K), la situacién de la opcién pasa a estar in the
money, escenificado en la parte derecha de la linea vertical divisoria. Aqui, el tenedor
de la opcidn ejerce su derecho ya que, ain encontradndose en pérdidas, compensa parte
de la prima pagada. Por ejemplo: tomando (S = 71€), el resultado sera ((71€ - 70€) —

5€) de — 4€, compensando un euro de los cinco pagados.

La situacién ITM puede encontrarse en una posicién de pérdidas, nula o de beneficios,
y esto quedara determinado por el punto muerto esto es hasta que la diferencia positiva
entre S y K compensa el valor de la prima ((75€ - 70€) — 5€ = 0€), representado por un
punto. Si el resultado de la opcidn se encuentra por debajo del punto muerto, se encontra
en pérdidas como ya se vio. En cambio, si se posiciona por encima, se hallara en
beneficios. Por ejemplo: tomando (S = 95€), el resultado sera ((95€ - 70€) — 5€) de 20€.

1.4.2. Venta de una opcion de compra (short call)

Las posiciones cortas son la contrapartida de las largas. Si en el caso de la long call el
sujeto principal es el comprador, en la opcién short call lo es el vendedor. Esta posicién
es empleada con expectativas de que los precios del activo subyacente decaigan o se
mantengan. De esta forma, el vendedor de la opcion de compra se cubre, de forma
limitada, de bajadas en los precios y se ve descubierto en los aumentos de valor del
activo subyacente. En consecuencia, los beneficios maximos en esta posicion se
remiten al cobro de la prima, que satisface el comprador, y las pérdidas pueden llegar a

ser ilimitadas.

Ademas, cabe mencionar que las situaciones de dinero de la opcién como son ATM,
OTM e ITM, atienden Unica y exclusivamente al comprador de la opcién y, por tanto, a
la parte larga. Por ello, en la Figura 2, se representa la short call como parte contraria

de la long call, en cuanto a beneficios, pérdidas y coberturas.
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Figura 2: Short Call y areas de beneficio-pérdida
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Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo con el ejemplo del punto 1.4.1, donde el strike es igual a 70€ y la prima es de
5€:

El punto muerto se encuentra en el momento en el que el resultado es igual a 0€. En
este caso, si (S < 75€) el vendedor logra beneficios, aunque en el intervalo en el que S
= (70€, 75€) se mantiene en beneficios, pero menores a la prima completa, pues con la
prima compensa las pérdidas derivadas S y K. Cuando (S > 75€), el vendedor estara en

pérdidas.

1.4.3. Compra de opcidén de venta (long put).

Una compra de una opcién de venta o long put es una posicién larga en la que el
comprador de la opcién tiene como objetivo vender el activo subyacente. El inversor
especula o crea unas proyecciones con precios tendentes a la baja, por lo que se

protege de los descensos del precio del subyacente.

Como la cobertura que proporciona esta posicion es frente a descensos en los precios,
las pérdidas se ven limitadas al pago de la prima por obtener el derecho a ejercer o no
la opcién. Sin embargo, los beneficios estan menos acotados, pues cuanto mas
disminuya el precio del subyacente respecto al precio de ejercicio, mayor sera la

ganancia del comprador de la opcion.
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Para analizar mas en profundidad esta posicion, la Figura 3 muestra las situaciones y
las &reas de beneficio o pérdida.

Figura 3: Long put y sus situaciones
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Fuente: Elaboracion propia

Como ya se mostr6 en el apartado 1.3, el calculo del valor intrinseco es distinto seguin
sea una opcidn call o put. Por ello, en esta posicién long put, las situaciones ITM y
OTM se encuentran a la inversa que en la posicion long call.

Tomando como ejemplo de strike (K = 70€) y de prima (p = 4,5€):

e La opcién se encontra ATM cuando S alcance los 70€ de valor, igualandose
con K. En esta situacion, al comprador le es indiferente ejercer o no, pues de
todas formas perdera el total de la prima y se hallara en pérdidas.

o El comprador estard OTM cuando S esté por encima de 70€. Aqui, al tenedor
no le compensa ejercer la opcion y sus pérdidas seran de 4,5€.

e Se situara ITM cuando S descienda de los 70€. De esta forma, el comprador
ejercera su derecho pues desde este punto comienza a compensar la prima y
puede lograr beneficios.

e El punto muerto lo marca (S= 65,5€). Por debajo de ese valor, el comprador de

la opcién de venta lograra beneficios, y por encima obtendra pérdidas.
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1.4.4. Venta de una opcién de venta (short put)

La posién corta en una opcion put es justamente la inversa de la long put. Si en la
posicion larga, el comprador de la opcidén es el que vende el activo subyacente, la
posicion corta es el que lo compra. Por lo tanto, la posicion corta actla sin el subyacente
y de su posesion o no dependeran sus posibilidades de beneficio (Casanovas Ramén,
2014).

En este caso, la cobertura es limitada tanto en cuanto se cubre de los precios al alza y
no de los descensos, arriesgandose a pérdidas muy elevadas. Las ganancias, por el
contrario, se ven delimitadas por la prima, ya que no pueden superar su valor. Esto se

precisa en la Figura 4.

Figura 4: Short Put y &reas de beneficio-pérdida
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Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en el ejemplo del apartado 1.4.3, tomando (K = 70€) y (p = 4,5€):

El punto muerto se encuentra cuando (S = 65,5€), en el que el resultado es 0€. Cuando
el precio del activo subyacente descienda o sea menor a 65,5€ entra en pérdidas. Sin
embargo, cuando (S > 65,5€), se adentra en beneficios que como maximo seran el

importe completo de la prima (4,5€).
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1.5. La prima y sus componentes

En el apartado 1.4 destaca una constante entre las posiciones de largo y corto. Se
observa que, en una opcion, una parte paga una cantidad de dinero a la otra por obtener
un derecho que le permita decidir sobre ejercer la opcion o no. Ademas, siempre es la

parte larga la que paga ese precio a la parte corta. Por lo tanto:

La prima de una opcién se puede definir como el precio o valor de la propia opcion o,
en otras palabras, la cantidad de dinero que paga la parte larga a la parte corta para

poder decidir sobre si aplicar o no la opcion.

Segun Casanovas Ramén (2014), el valor de la prima dependera de elementos como el
strike, el precio del activo subyacente o spot y su volatilidad, el vencimiento del contrato,
el tipo de interés del contrato y la oferta y demanda del contrato.

Pese a esto, de momento van a ser dos los elementos que van a sostener la prima: el

valor intrinseco y el valor temporal.

o El valor intrinseco de una opcién hace referencia al valor que tendria la opcion
en un planteamiento de aplicacién de la opcién en un momento en concreto si ello fuese
posible, es decir, si se ejercise de manera inmediata. El célculo del VI varia en funcion

del tipo de opcidn, ya sea call o put, y esto se ve reflejado en las ecuaciones (1) y (2):

Para una opcién de compra o call, el valor intrinseco (VI) sera el resultado de la siguiente

ecuacion:

VI = MAX(S — K;0) (1)

Para una opcion de venta o put, el valor intrinseco (VI) ser& el resultado de la siguiente

ecuacion:

VI = MAX(K — S:0) (2)

Aitor Escourido Alvarez
19



Estudio de una estrategia de inversién con opciones financieras: Covered Short Strangle

o El valor temporal es la tasacion que elabora el mercado de las posibilidades de
unos beneficios més elevados con la opcion si la tendencia del precio del activo
subyacente o spot (S) es propicio. Desde el punto de vista de una call, el valor temporal
para el comprador sera aquel importe que esté dispuesto a pagar por encima del valor
intrinseco, siempre y cuando tenga una expectativa de movimiento al alza de S que le
proporcione mayores beneficios durante la fecha de ejercicio o en la fecha de ejercicio.
Para el vendedor, es el valor que exigira para cubrirse de un posible aumento en los
precios que le conlleve mayores pérdidas. Desde la perspectiva de una put, sera el

razonamiento inverso (Lamothe Fernandez, 2006).

La suma de valor intrinseco (VI) y valor temporal (VT) dara lugar a la prima:

PRIMA =VI+ VT (3)

De la ecuacion anterior, se puede deducir la férmula para calcular el valor de VT:

VT = PRIMA — VI (4)

1.6. Usos de las opciones

Las opciones tienen tipicamente tres aplicaciones (Hull, 2014):
o Cobertura

Al inversor le interesa protegerse de los riesgos del mercado, por lo que una alternativa
es trabajar con opciones. Al emplear opciones, el inversor decidira que tipo comprar
segun sus expectativas en cuanto a la variacioén de los precios del activo subyacente.
En el caso de que el inversor presuma que los precios van a aumentar, querra cubrirse
de ese posible aumento por lo que comprara una opcion call o de compra. A la inversa,
si sospecha que los precios pueden caer, se protegera de la potencial bajada de precios
y comprara una opcion put o de venta. Se puede decir que busca evitar exponerse a

movimientos prerjudiciales de los precios.
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e Especulacion

La especulacion consiste en intentar pronosticar los movimientos o tendencias del
mercado para asi poder anticiparse y sacar beneficio de la situacién. En algunos casos
buscan posicionarse y en otros simplemente realizan apuestas sobre el precio futuro de

los activos.

Se posicionaran segun los prondsticos o apuestas que quieran realizar y, entendiendo
gque son los compradores del contrato de opcién, en caso de tener pérdidas se limitaran

al importe de la prima.
e Arbitraje

Consiste en sacar provecho, ganancias, llevando a cabo varias operaciones en el mismo
momento, pero en mercados diferentes. La clave se encontraria en la discordancia entre

los precios del activo, por un lado, el precio a futuro y por otro el precio al contado.
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2. Estrategia de inversion: Covered
Short Strangle

Las opciones, ademas de contrarse individualmente, se pueden concertar de forma
conjunta. Por ello, existen estrategias de opciones que consiste en combinaciones de
mas de una opcidén del mismo tipo o diferentes, por ejemplo: dos opciones call o una call

y una put. El nimero de combinaciones y tipo de estrategias es sumamente amplio.

El presente trabajo se centrara en una estrategia concreta: covered short strangle. En

este capitulo se analizara en profundidad las caracteristicas de la estrategia.

2.1.  Descripcion: opciones, posiciones y situaciones

En este apartado se desglosa la construccion de la estrategia en base a las opciones
gue intervienen en la misma. Las opciones se ubican en una determinada posicién y se

contratan en una situacion concreta.

La estrategia covered short strangle combina dos opciones: call y put. En otras palabras,
los actores principales en esta practica son una opcion de compra y una opcion de venta
en base a un mismo activo subyacente. Por ello, el proceso conlleva vender el mismo
namero de calls y puts sobre un determinado subyacente, con un precio de ejercicio
distinto segun la opcion y con la misma fecha de vencimiento. Por otro lado, en esta
construccién se compra una cantidad especifica del activo subyacente, denominado

subyacente a largo.

Lo anterior determina las posiciones de las opciones que seran las mismas. La opcién
call se posiciona en corto, siendo una short call. La opcién put se ubica también en la

posicion corta, siendo una short put.
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La situacion de las opciones sera, tanto en la call como en la put, OTM respecto al valor
inicial del activo subyacente y su strike. Entonces, en un primer momento en el caso de
la opcidn de compra se da que (S < K) y en la opcién de venta (S > K), ambas fuera de

dinero.

2.2.  Caracteristicas: prima, beneficios y pérdidas

En esta estrategia existen dos primas, pues intervienen dos opciones. Como en este
caso las dos opciones ocupan la posicién corta, el comprador o compradores de las
opciones de compra y de venta abonaran las primas correspondientes a la parte corta.
Por lo tanto, al ser una short call y una short put, ambas primas se cobran y la prima

neta resultante de la suma de las dos quedara en un cobro.

A diferencia de las opciones en posicién corta de forma individual, en las que el Unico
beneficio es el cobro de la prima, en esta estrategia los beneficios son mayores por
combinar las opciones con la compra de un subyacente al inicio. Por ello, los beneficios
son la prima neta mas un plus, que seria el aumento de valor del activo subyacente,

pero hasta un limite.

Los beneficios se dan cuando el precio del activo subyacente (S) es mayor o igual al
strike de la short call (K¢) y, en cualquier caso, los beneficios maximos en la covered
straggle estan limitados. Este maximo viene dado por la diferencia entre el precio de
ejercicio mas elevado, el strike de la opcion call, y el precio de compra del activo
subyacente (S)), a ello se le suma la prima neta (P). Este calculo viene representado

por la ecuacion (5):

MaxB® =K. —S; + P (5)

Si los beneficios tienen un limite superior, las pérdidas también un limite maximo. La
practica puede conllevar pérdidas muy elevadas tanto en cuanto el precio del activo
subyacente disminuya bruscamente. Esto ocurre siempre que se dé por debajo del
umbral de rentabilidad en la fecha de vencimiento. Ademas, las pérdidas en este caso
no son ilimitadas porque el precio del activo subyacente solo puede disminuir hasta 0€.

Por lo tanto, las pérdidas son potencialmente importantes, pero no ilimitadas.
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Las pérdidas méaximas vendran marcadas por la siguiente ecuacion, en la que actua el

strike de la short put (Kp) en lugar de Kc:

Max Pérdidas = (S; + K,) — P (6)

La causa de las grandes mermas que se pueden generar es principalmente porque se
perderia por dos frentes a la vez. Por un lado, debido a la compra realizada al abrir la
estrategia de subyacente, ya que al caer el precio cae su valor. Por el otro lado, porque
la opcién short put se cubre de ascensos en los precios del subyacente, por lo que un
descenso crea pérdidas adicionales, ademas de tener que hacer una posible recompra
del activo. Sobre esta short put es en la que se basa el calculo de las pérdidas respecto

a las opciones de la combinacion.
Pérdidas = S; + K, — (2% S) — Max B®

El punto muerto o umbral de rentabilidad marcara el momento en el que el resultado
de esta combinacion de opciones es igual a 0. Por encima del punto muerto se

conseguiran beneficios y por debajo pérdidas.

El punto muerto de la estrategia se calculara de dos formas distintas atentiendo a dos
resultados previos. Si el precio del activo subyacente menos el strike de la opcién put
es mayor que la prima neta, el punto muerto se calculard como indica la ecuacion (7).
Si el precio del subyacente menos el precio de ejercicio de la opcién de venta es menor

que la prima neta, se calculara el umbral de rentabilidad como refleja la ecuacion (8).

Q=S8-—-P (7)

Q= (Sit+K,—P)/2 (8)

Poniendo todo lo anterior en suma, la representacion de la presente estrategia queda

representada en la Figura 5:

Aitor Escourido Alvarez
24



Estudio de una estrategia de inversién con opciones financieras: Covered Short Strangle

Figura 5: Covered Short Strangle
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Fuente: Elaboracion propia

2.3. Ejemplo numérico

Para poder ver de forma practica y mas clara los puntos de esta estrategia, se expone

el siguiente ejemplo:

Las acciones de ABC cotizan en el mes de marzo a 30€ cada una. Un inversor pretente
utilizar una combinacién de opciones y escoge la estrategia covered short strangle. Para
ello, compra 100 acciones de ABC en el momento en que su valor es de 30€, teniendo
asi un activo a largo. Por otro lado, vende dos opciones: short call en situacion OTM,
con un precio de ejercicio de 33€ y una prima de 1,1€; la otra opcién es una short put

en situacion OTM, con un strike de 27€ y una prima de 0,75€.

En primer lugar, para calcular el punto muerto se atiende a las dos posibilidades que

existen para su célculo. Como (Si — K, > P), el umbral de rentabilidad sera:
Q=S;—P=30-1,85=2815€

Cuando el spot sea 28,15€, la estrategia tendra como resultado 0. Por encima de ese
precio se obtendran beneficios y por debajo, pérdidas. Por ejemplo, si el spot es 29€,

los beneficios ascienden a 0,85€, que no es la prima neta total ya que compensa la
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pérdida de valor de 1€ del las acciones a largo. No obstante, si el spot se posiciona en
27€, las pérdidas seran de 1,15€.

El beneficio maximo de la estrategia pasaria por sustituir los valores correspondientes

en la ecuacion 5 teniendo que:
Max B® =33 -30+ (1,1 +0,75) = 4,85€

Las pérdidas, a medida que el precio spot se distancia con el punto muerto por debajo,
aumentaran cada vez méas. Ademas, por debajo del momento en que el spot es 26,25€,
la estrategia pierde también por la short put, sumandose a la pérdida en las acciones
a largo. Las pérdidas maximas en este caso seran:

MAX Pérdidas = (30 + 27) — 1,85 = 55,15€

2.4. Ventajas e inconvenientes

La covered short strangle es una buena estrategia para inversores con previsiones
moderadamente alcistas en cuanto al subyacente en cuestion. Mientras la cotizacion del
activo subyacente se mantenga, crezca o incluso baje, pero de forma muy suave, la
estrategia obtendra beneficios. Se puede decir que, ante una menor volatilidad del

activo, al tener dos opciones en posicion corta, mejor sera para el resultado.

Al construirse en base a dos opciones cortas, una ventaja es que la prima neta es un
cobro, ya que al estar en la posicion corta las dos reciben la correspondiente prima de

la parte larga.

Otra de las ventajas es que el paso del tiempo tanto en cuanto se acerca a la fecha de
vencimiento favorece a la posicién corta, céteris paribus. Ello es debido a que el valor
temporal del precio de una opcién disminuye a medida que se acerca el vencimiento.
En este caso, al contener dos opciones cortas, la estrategia se beneficia por partida
doble.

La presente estrategia también tiene sus contras. Si una de las ventajas es que funciona
bien ante perspectivas moderadamente alcistas, la desventaja es que ante descensos
se pueden alcanzar pérdidas importantes, aunque no ilimitadas. Esto es porque no se

cubre de bajadas en los precios del subyacente.
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El beneficio m&ximo esté limitado por lo que, por mucho que aumente el precio spot, los

beneficios van a ser los mismos.

Si las opciones fuesen americanas, se le afiade un riesgo adicional ya que las opciones
integrantes son cortas. Esto afecta de forma negativa porque al poder ejercerse la

opcion en cualquier momento beneficia a la parte larga.
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3. Caso practico

En este capitulo, tras desarrollar de forma teodrica la estrategia en cuestion, se da un
paso mas en el objetivo del trabajo. Se analiza a través de un supuesto practico la
covered short strangle de una forma mas profunda, pasando por la prima teérica de la
combinacién, mediante el modelo de valoracién Black-Scholes, y las areas de pérdida-
ganancia. Por ultimo, los andlisis de sensibilidad mostraran la influencia de varios

elementos sobre la prima.

3.1. Valoracion de la estrategia

3.1.1. Datos iniciales

Las variables de inicio que tienen participacion en el caso practico son las siguientes:

e Precio inicial del subyacente (Si). Es el precio de partida que tendra el activo
subyacente involucrado en el acuerdo. En este caso, supondremos que el
subaycente son acciones. Su valor inicial sera S; = 30€.

e Volatilidad (o). Es un valor que indica el nivel de incertidumbre en cuanto a los
rendimientos que pueden ofrecer la accion, y se explica como la desviacion tipica
su rendimiento. El intervalo de tiempo es de un afio y, en este caso, siempre se
utiliza capitalizacién continua. Varios autores sefialan que la volatilidad puede
variar entre el 15% y el 50%, como por ejemplo Hull (2014). En el supuesto, su
valor sera o = 16%.

e Tiempo (T). Entendido como la duracion total de la operacion. Se expresa en
términos anuales y su valor sera de un trimestre, por lo tanto, T = 0,25.

e Tipo de interés (r). Es la herramienta a través de la cual se valora la operacion
en cuanto a valor actual y futuro de los precios de las opciones. En el caso se

elevara hasta el r = 8%.
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A estas variables inciales se le afiaden los propios componentes de la estrategia, que
no son otros que las opciones contratadas y el activo subyacente a largo.

Como ya se vio en el punto 2.1, la covered short strangle consta de dos opciones en
posicion corta: short call y short put. Ambas opciones coinciden en fecha de vencimiento
y en tipologia, pues las dos son opciones europeas, sin embargo, difieren en el precio

de ejercicio.

e Strike de la short call: K. = 30,90€.
e Strike de la short put: K, = 29,10€.

A ello se le afiadiria la compra del subyacente que, considerdndolo en términos

unitarios, seria accion = 30€.

3.1.2. La prima de la estrategia

Para calcular la prima de la estrategia, en primer lugar, se calcular las primas de las
opciones de forma individual y después se calcula la de la combinacién. Para ello, se
aplica el modelo de valoracion de opciones llamado Black-Scholes, aunque en su

version basica sin dividendos.

3.1.2.1. Modelo Black-Scholes sin dividendos

El modelo de valoracién Black-Scholes es un instrumento que tiene como objetivo dar
valor al precio tedrico de una opcioén, es decir, a la prima. En este formato, el modelo
contempla que las acciones no distribuyen dividendos durante la vida del contrato,
aungue existen otras versiones mas complejas que si incluyen el reparto de dividendos

o retribuciones varias.

Para poder trabajar con este modelo de valoracion, han de seguirse una serie de
supuestos que se ponen de manifiesto en el mismo (Lamonthe Fernandez, 2006; Hull,
2014):

e Las opciones deben ser europeas, lo que conlleva que el contrato de la o las

opciones solo se pueda llevar a cabo en la propia fecha de vencimiento.

Aitor Escourido Alvarez
29



Estudio de una estrategia de inversién con opciones financieras: Covered Short Strangle

e La conducta que tomara el precio de la accién tendra una distribucion
logaritimo normal, siendo el rendimiento esperado sobre la accion (u) y la
volatilidad de su precio (o) constantes.

o El proceso se desarrolla en un contexto de capitalizacién continua, pues se
capitaliza en fragmentos de tiempo muy pequefios. El factor de capitalizacién
serd e"™ y el de actualizacion e™™, donde r es el tipo de interés continuo anual
eigual aln(1 +1).

o El tipo de interés con el que las partes desenvuelven sus operaciones se
considera sin riesgo siendo, como factores anteriores, constante, conocido
con anterioridad y a corto plazo.

e El mercado en el que se actia es perfecto, pues no existen costes de
transacciéon ni tampoco de informacién. Ademas, tampoco hay impuestos y los
activos son divisibles.

o Existe la posibilidad de realizar operaciones en descubierto o a crédito.

¢ No da lugar a operaciones en las que se pueda realizar arbitraje, esto es que
las primas de las opciones se mantienen en equilibrio. De esta forma, se

garantiza que no existan opciones sobrevaloradas o infravaloradas.

3.1.2.2. Primas individuales segun Black-Scholes

Como paso previo al calculo de la prima neta de la estrategia, es necesario descifrar las
primas individuales. De forma algo anticipada, se puede prever que la prima neta final
sera un cobro, pues ambas opciones se posicionan en corto, recibiendo el pago por

parte de la posicién larga.

El modelo Black-Scholes nos facilita las férmulas para calcular las primas indivuales,
siempre teniendo en cuenta todas las variables iniciales del supuesto. El modo de
calcularlas difiere segin sea una call o una put, aunque posteriormente se apreciaran

relaciones entre ambas.

Las ecuaciones 9 y 10 muestran las formulas de una opcion de compra y una de venta

respectivamente:

c=SN(d,) — e "KN(d,) (9)
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p =e "KN(—d,) — SN(—d,) (10)

Comparando visualmente las ecuaciones, se observa que tienen parecidos y que usan

los mismos factores, las variables iniciales junto a dos nuevos elementos N(d1) y N(d2).

El factor N(d1) esta directamente relacionado con el precio inicial del subyacente (S)) y
con el factor de capitalizacion continua, por lo que S;N(d,)e™ sera el precio esperado
de la opcién en el momento T. Por su parte, el elemento N(d.) indica la probabilidad de
gue una call se ejerza en un a&mbito neutral al riesgo (Hull, 2014). En ellos, la letra N
representa la distribucién probabilistica normal. Las expresiones matematicas quedan

de manifiesto en las ecuaciones 11y 12:

ln(%)+(r+%2)T (11)
d, = T
S\, (,_ o (12)
dzzl”(K)J;\(/; z)T:dl_aﬁ

3.1.2.3. Relacién de las variables con la prima

Las variables con las que se ha tratado en las ecuaciones 10 a 12 tienen una relacion
concreta que ejerce influencia sobre la prima. En este caso se mencionan S, o, K, ry t.
Es importante distinguir entre T y t pues hacen referencia a lo mismo. Mientras T es la
duracion total del contrato, t refleja el paso del tiempo, el tiempo transcurrido hasta el

momento. Por lo tanto, en lugar de T se usa t para ver su influencia en la prima.

La Tabla 1 muestra la relacién existente las variables y la prima seguin sea una call o

una put:
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Tabla 1: Relacion variables con la prima

Relacion S K t o r
Call Directa Inversa Inversa Directa Directa
Put Inversa Directa Inversa Directa Inversa

Fuente: Elaboracion propia a partir de Hull (2017).

El precio del subyacente (S), tiene una relacién directa con la prima en el caso de que
la opcidn sea una call y, por lo tanto, a mayor (menor) S, mayor (menor) sera la prima.
Siendo la opcidn contratada una put, la relacion es inversa, por lo que a mayor (menaor)

S, menor (mayor) sera la prima.

La relacion en cuanto al strike (K), es la contraria a la de S. En una opcién de compra,
la relacién entre K y la prima es inversa, por lo que a mayor (menor) K, menor (mayor)

sera la prima. En el caso de la opcion de venta, la relacién serd directa.

En cuanto al paso del tiempo (t), la relacion es inversa en las dos opciones. De este

modo, a medida que pase mas tiempo, menor tenderéa a ser la prima.

De nuevo, al contrario que t, la volatilidad en el precio del subyacente (0) tiene una
relacion directa con la prima en ambas opciones. Por lo que a mayor (menor) g, mayor

(menor) seré la prima.

Por ultimo, el tipo de interés continuo anual (r), mantiene una relacion directa si es una

opcion call e inversa si es una put.

3.1.2.4. Paridad put-call

Del subapartado 3.1.2.2 y del 3.1.2.3, se extrae una concordancia entre las primas de
la call y la put. Esta relacion tiene origen en las ecuaciones 10 y 11, referenciando las
expresiones matematicas de las primas de las opciones correspondientes. Asi, la

férmula de la paridad put-call es la siguiente:

c+KeT=p+S (13)

Esta relacion se dard si y solo si las opciones estan contratadas sobre el mismo

subyacente y bajo las mismas condiciones de S, o, T y r. El cumplimiento de esta
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igualdad tiene una finalidad: demostrar que no existe arbitraje. De esta forma, los
precios de las opciones se encuentran en equilibrio. A partir del momento en el cual

la igualdad se rompe, surgen oportunidades de arbitraje (Rankia, 2014).

3.1.2.5. Calculo de las primas indivuales y prima neta

Visto como con el modelo Black-Scholes se puede obtener el precio de las opciones, a
partir de las ecuaciones 10 y 11 se obtienen las primas indivuales de las opciones

implicadas en el caso practico.

e Primadelashort call: teniendo K=30,90€ y T = 0,25, sobre S = 30€, se aplica
la ecuacién 10. Este proceso da lugar a la primera prima indidual que sera:
c=0,8246€
e Primadelashort put: variando Unicamente K, que sera de 29,10€ y la ecuacion,
pues se aplica la ecuacién 11, la prima sera:
p =0,3752€

Al tener dos posiciones cortas, las primas son cobros por lo que la prima neta es un
cobro. Esto es asi porque la prima de la estrategia se consigue sumando las primas
indivuales.

Primaneta=c+p=0,8246€ + 0,3752€ = 1,1998€

3.1.3. Punto muerto, maxima ganancia y maxima pérdida

Al igual que con el céalculo de la prima neta, primeramente, se calcularan los resultados
del punto muerto, punto de maxima ganancia y pérdida de las opciones individuales.
Esto no quiere que decir que, como si ocurrid en la prima neta, los resultados de la

combinacién procedan o se extraigan a partir de las opciones individuales.

3.1.3.1. Punto muerto

Esta parte del trabajo se apoya en el capitulo 2 y més en concreto en el apartado 2.2,
en el cual se mostro las diferentes formulas para calcular el punto muerto de la
estrategia.
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Punto muerto de la short call: al ser una call, el punto muerto se posicionara por
encima del precio del subyacente por lo que sera un punto muerto superior. Se
calcula como la suma entre el stike de la call y la prima:

Punto muerto short call = 30,90€ + 0,8246€ = 31,7246<€

Punto muerto de la short put: sera un punto muerto inferior, ya que el strike es
inferior a S. En este caso se calcula como la diferencia entre el precio de ejercicio
y la prima:

Punto muerto short put = 29,10€ — 0,3752€ = 28,7248€

Punto muerto covered short strangle: en esta estrategia solo hay un punto
muerto, pero hay dos formas de calcularlo como ya se vio. Como la diferencia
entre Sy el strike de la opcién de venta es menor al importe de la prima neta, se

utiliza la ecuacién 8 para obtener el punto muerto:

. 30€+ 29,12€ — 1,1998€
Punto muerto estrategia = > = 28,9501€

Ya calculados los puntos muertos, la tabla 2 muestra conjuntamente los puntos muertos

individuales y el de la estrategia. Se aprecia que, aunque de forma individual son dos,

la estrategia lo simplifica en uno y en el que ademas se puede decir que es un punto

muerto inferior.

Tabla 2: Puntos muertos

Short Call | Short Put | Covered Short Strangle
Punto muerto superior 31,7246 €
Punto muerto inferior 28,7248 € 28,9501

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto, en este supuesto préctico, la estrategia obtendra beneficios cuando S

supere los 28,95€. Cuando el precio del subyacente se situe por debajo, la estrategia

tendrd pérdidas y, en el momento en que alcance justamente ese valor, la covered short

strangle tendra como resultado 0€.

La Figura 6 representa de forma gréfica los puntos muertos, reflejados en un punto

naranja los de las opciones individuales y en negro el de la estrategia:
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Figura 6: Puntos muertos
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Fuente: Elaboracion propia

3.1.3.2. Méaximo beneficio y maxima pérdida

Como es sabido, el beneficio maximo de la estrategia estd limitado. También estan
limitadas las pérdidas, por lo que hay tope, pero pueden llegar a ser realmente
importantes. Una vez mas, se analizan de forma individual las opciones y posteriormente

la combinacion.

e Short call: el maximo beneficio atiende al cobro de la prima, por lo que es
0,8246€. Sin embargo, las pérdidas son potencialmente importantes.

e Short put: el maximo beneficio posible es el cobro de la prima, 0,3752€. Y al igual
gue la otra opcién, las pérdidas son potencialmente importantes.

e Covered Short Strangle: el maximo beneficio se puede calcular sustituyendo el
valor de las variables en la ecuacién 5, y las pérdidas maximas en la ecuacion

6. Por lo que son:

Max Beneficio = 30,90€ — 30€ + 1,1998€ = 2,0998€
Max Pérdida = (30€ + 29,10€) — 1,1998€ = 57,9€
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Lo que se observa es que, al contrario que las opciones indivuales que tienen unos
beneficios limitados al cobro de la prima, la estrategia puede lograr unos beneficios méas
altos que la prima neta, aunque no mucho mas. Esto viene dado por la compra del activo
subyacente a largo, pues no se puede olvidar que también forma parte de la estrategia.

En el otro lado, la estrategia tiene pérdidas limitadas, aunque bastante elevadas. Ello es
debido a que la covered short strange puede llegar a perder por dos frentes: el stock a

largo y la short put.

La Figura 7 agrupa estos valores, para poder compararlos mas facilmente y la Tabla 3

muestra de forma gréafica los puntos de la estrategia:

Figura 7: Maximo beneficio y maxima pérdida

Short Call Short Put Covered Short Strangle
Max B2 0,8246 € 0,3752 € 2,0998 €
Max P2 Potencialmente importantes | Potencialmente importantes 57,90 €

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 3: M&ximo beneficio y maxima pérdida
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Fuente: Elaboracion propia
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3.1.4. Las griegas

La explicacion de la influencia de las distintas variables de las opciones en sus primas
que se ha hecho en el subapartado 3.1.2.3, no es casualidad. Existen una serie de
parametros que representan o miden la influencia de esas variables en el precio de la
opcion. Estos parametros son indicadores de sensibilidad y para definirlos se les
adjudican letras de la literatura griega, de ahi el nombre de ‘las griegas’ (Lamothe
Fernandez, 2006).

Las griegas que se presentan en este trabajo son las cuatro siguientes (Lamothe
Fernandez, 2006):

o Delta (4)

En nuestro caso, la Delta indicard la influencia que tiene un cambio unitario en el precio

del activo subyacente sobre la prima.

Las férmulas que se emplean el supuesto parten del modelo Black-Scholes y, a pesar
de que son parecidas, hay diferencias entre la formula de Delta para las opciones call y
para las put. Las ecuaciones 14 y 15 lo muestran:

Call: 4 = N(d,) (14)

Put: A = N(dy) — 1 (15)

Cabe mencionar que, en el caso de una opcion de compra, la Delta se situara en el
intervalo (0,1), en el de una opcion de venta lo hara entre (-1,0) y en el stock a largo
valdra 1. En el conjunto de la estrategia, variara entre (0,2). Ademas, los factores o
variables que mas afectan a esta griega son el precio del subyacente, el paso del tiempo

y la volatilidad. En este ultimo tema se profundizara més adelante.
e Theta (0)
Theta muestra el efecto que el paso del tiempo tiene en el precio de la opcion.

La covered short strangle incluye dos opciones en posicion corta, algo que favorece a

la estrategia en cuanto al paso del tiempo, pues las posiciones cortas se ven
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beneficiadas a medida que se acerca la fecha de vencimiento. Esto se ve reflejado
también en la Theta, siendo habitualmente positiva en las posiciones cortas. En las
posiciones largas ocurre lo contrario, la Theta suele ser negativa, ya que a medida que
transcurre el tiempo, la opcion en esa posicion va perdiendo valor.

Los términos para Theta también son distintos segun sea una call o una put:

SN'(d 16
call: 9 =~V orTN ) (16)
2NT
SN'(dy)o 17
Put: 0 = _SN(d)o +1Ke "TN(—d,) (17)
2NT

Es usual que el resultado de Theta se divida entre 365 para referenciar como varia la

prima cada dia.
e Vega (9

La griega Vega es el parametro que mide el peso de las variaciones de la volatilidad en
la prima. Volviendo la vista a atras, la Tabla 1 define que la volatilidad tiene una
influencia directa en la prima de las opciones, independientemente del tipo. Por ello,
variaciones positivas de la volatilidad tenderan a afectar de la misma forma a la prima.
No obstante, cuando se construye una combinacion de opciones en base a posiciones

cortas, las Vegas de las opciones seran negativas.

Diferenciandose de Delta y de Theta, Vega tiene la misma féormula para los dos tipos de

opciones:

9 = SVTN'(dy) (18)

Es comun dividir el resultado entre 100 para exhibir la variacion de la prima ante cambios

de la variable o de un 1%

e Rho (p)
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Rho esta directamente relacionada con el tipo de interés continuo anual (r), e indica la
sensibilidad de la prima ante cambios en r. Al igual que Vega, se suele dividir el resultado

entre 100 a partir del mismo razonamiento.

Rho vuelve a la dindmica de las dos primeras griegas y tiene dos formas para llevar a

cabo su calculo.

Call: p = KTe "TN(d,) (19)

Put:p = —KTe "TN(—d,) (20)

Una aclaracién necesaria es que todas las variaciones e influencias que indican las

griegas se hacen en un contexto en el que los demas factores permanencen constantes.

3.1.4.1. Calculo de las griegas individuales y de la estrategia

Aplicando lo visto hasta ahora, y sustituyendo los valores en las ecuaciones de las
correspondientes griegas, se calculan las griegas individuales. Las griegas de la
estrategia seran la suma de las individuales, teniendo presente que el stock a largo solo

tiene importancia en Delta, ya que en las demas su valor es de 0.
e Delta (4)

La Tabla 4 presenta las deltas individuales que conforman la estrategia y, finalmente, la

propia de la covered short strangle en este caso:
Tabla 4: Deltas inviduales y de la estrategia

Subyacente Short Call Short Put Estrategia
Delta 1,0000 € -0,4683 € 0,2512 € 0,7829 €

Fuente: Elaboracion propia

Aungue se afirmo que en las call Delta varia entre 0 y 1, y en las put entre -1 y 0, esto

seria en las posiciones largas, a las short se les cambia el signo pues son el contrario.

Gréficamente, la Delta de la estrategia queda representada por la Figura 9:
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Figura 8: Delta de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

La estrategia se fortalece cuanto menor es el precio del subyacente, por lo que la Delta
alcanza su méximo cuando S tiende a 0. De esta forma, indica que, ante variaciones a
la baja de S, la estrategia tendrd mas valor. Con los strike y S del caso, Delta es igual a
0,7829€, es decir, ante un aumento de 1€ de S, el precio de la estrategia aumentaria en
0,7829€, céteris paribus.

e Theta (0)

A continuacion, la Tabla 5 ensefia las Thetas individuales y la total:

Tabla 5: Thetas individuales y total

Short Call Short Put Estrategia
Theta 0,0081 € 0,0025 € 0,01058 €

Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia como las individuales son positivas al ser posiciones cortas, beneficiandose
del paso del tiempo, por lo que afecta positivamente a sus primas y a la estrategia,

siendo la total positiva también.

La Figura 10 muestra graficamente el efecto Theta en la estrategia:
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Figura 9: Theta de la estrategia

Theta

0,012

0,010

0,008

0,006

0,004

0,002

0,000 m TTT———————
||.r‘ W 'l.}‘

-0,002 = a8 5
o o o
~ o ;]

-0,004

-0,006

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que la tendencia de Theta en la estrategia es que a medida que se acerca
la fecha de ejercicio, la prima de la combinancién incrementa su valor. Esto es, una vez
mas, debido a que las posiciones cortas se benenefician cuando la fecha corriente es

proxima a la de vencimiento.

e Vega (9

Las Vegas individuales estén incluidas en la Tabla 6:

Tabla 6: Vegas individuales y total

Short Call Short Put Estrategia
Vega -0,0597 € -0,0478 € -0,10744 €

Fuente: Elaboracion propia

Al contrario que Delta y Theta, Vega es negativa tanto en las individuales como en la
estrategia, siendo la total de la estrategia -0,10744€. Esto es asi porque la estrategia se
ve beneficiada cuando la volatilidad permanece baja o estable. Ante mayor volatilidad,
la prima de la estrategia se vera afectada negativamente. La Figura 11 lo escenifica de

forma gréfica:
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Figura 10: Vega de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

En los valores centrales que toma S, la influencia de la volatilidad es mayor, afectando
negativamente a la estrategia, alcanzando su maximo (negativo) entre el strike de la put
(29,10€) y 30€.

* Rho (p)

Siguiendo el mismo procedimiento, la Tabla 7 proporciona la informacién sobre esta

griega de forma individual y conjunta.
Tabla 7: Rho individuales y total

Short Call Short Put Estrategia
Rho -0,0331 € 0,0198 € -0,01329 €

Fuente: Elaboracion propia

La Rho negativa de la short call no logra compensarse con el valor positivo de la short
put, por lo que la Rho del caso practico sera negativa. Esto no es mas que, ante cambios
en el tipo de interés, la prima de la estrategia se ve afectada negativamente.

Gréficamente, a través de la Figura 12:
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Figura 11: Rho de la estrategia
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Fuente: Elaboracion propia

En un primer momento, ante precios mas bajos de S, Rho es positiva pues el tipo de
interés continuo anual esta directamente relacionado con la opcion call. Ante eso, a
menores precios, mas valor tendré la short call y la estrategia, por lo que Rho afecta de
forma positiva, en cuanto a precios bajos de S, a la prima de la estrategia. No obstante,
la estrategia pierde valor ante mayores valores de S por lo que, juntando un mayor valor
de S con un mayor r, hard que Rho tenga una influencia negativa en la estrategia.

3.2 Andlisis de sensibilidad

A continuacion, se ejecutan varios analisis de sensibilidad de las variables consideradas
mas relevantes en la estrategia. Se representan mediante gréficas que pueden ser en
2D, en donde interviene una variable sobre otra, o en 3D donde operan dos variables

sobre una.
e 2D

En esta estrategia, se toman como variables criticas el precio del subyacente y el tiempo
y volatilidad, obviando la influencia del tipo de interés pues en este apartado se

considera poco relevante.

Aunque es cierto que, si la volatilidad aumenta, la estrategia pierde por dos y sl
disminuye gana por dos, que las opciones que la construyen estén OTM provoca que el

efecto pierda fuerza y relevancia.
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La Figura 13 muestra la influencia de S en la prima de la estrategia:

Figura 12: Efecto variaciones de S en la prima
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Fuente: Elaboracion propia

Manteniendo las demas variables constantes, a disminuciones en el precio del activo

subyacente, mayor valor tiene la prima.

La Figura 14 define la influencia de S en Theta:

Figura 13: Influencia de S en la griega Theta
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Fuente: Elaboracion propia

Muestra que a medida que el precio del subyacente se acerca a los valoreces centrales
de la estrategia, Theta se apréxima a su maximo. Ello influenciando por la proximidad
de la fecha de vencimiento. Por lo tanto, la variacion de S tiene un efecto positivo en

Theta, aunque finalmente se diluye un poco hasta estabilizarse.

Por dltimo, la Figura 15 ensefia la relacion entre el paso del tiempo y la prima cuando

los demas factores permanecen constantes:
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Figura 14: Influencia de T en la prima

T en prima

Fuente: Elaboracion propia

Como era de esperar, la tendencia es alcista pues, como ya se sabe, la erosion del
tiempo favorece a las posiciones corta y por lo tanto a la estrategia.

e 3D

En estas graficas, se analizara la influencia de varias variables en la prima, en Delta y
en la volatilidad.

La Figura 16 muestra la influencia que tienen T y S sobre la prima, céteris paribus:
Figura 15: Influencia de S y T sobre la prima
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Fuente: Elaboracion propia
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Esta figura combina la variacion del precio del subyacente con el paso del tiempo. Por
un lado, se aprecia como en un primer momento en que el tiempo es muy pequefio y el
precio del subyacente muy bajo, la influencia predominante es la del precio del
subyacente, aportandole mayor valor a la estrategia. A medida que S aumentay T lo
hace también, las tornas cambian y el paso del tiempo compensa el aumento de S,

aportandole mayor valor al precio de la estrategia.

La Figura 17 por su parte, presenta la segunda de las relaciones en las que intervienen
de nuevo Sy T, pero esta vez sobre la griega Delta.

Figura 16: Influencia de Sy T sobre Delta

Precio S y tiempo sobre delta

22 23 34 75
25 26 327
=128 19 30
: 31 3

m005 m051 mil5 m152

Fuente: Elaboracion propia

Ambas variables tienen una influencia muy fuerte ante Delta, pero distinta. Cuando el
precio del subyacente es menor, Delta es mayor. En cambio, cuando el T es mayor es
cuando el valor de Delta es mayor. Se puede decir que tienen una influencia o relacion
inversa y directa respectivamente. Asi, se puede observa en la grafica que, ante poco

paso del tiempo, y un valor muy alto de S, Delta se aproxima a 0.

Para finalizar, la Figura 18 expresa la influencia de Sy T sobre Vega, céteris paribus:
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Figura 17: Influencia de Sy T sobre Vega

Sy T sobre Vega
a S Saries’
2021 2933 na T Seriesd
. 2324 25 26 27938 25 30 31 3 ’E. Seriesl
! 36 37 32 39 4
0,1

m-0,2--015 0,15-0,1 -0,1--0,05 0,050

Fuente: Elaboracion propia

Vega aumenta de forma que afecta negativamente a la prima de la estrategia cuando el
precio del subyacente crece, sobre todo en los valores centrales de S en la estrategia.
Cuando se acerca la fecha de vencimiento, es decir, cuanto mas pasa el tiempo, mas
negativo se vuelve Vega por lo que también afecta de forma negativa, perjudicando a la
estrategia.

3.3. Andlisis de resultados

Lo visto hasta ahora en el capitulo 3, se podria considerar como un analisis a priori de
la estrategia. De este modo, lo anterior se puede definir como el estudio de la estrategia

para ver si la inversibn compensaria o no.

En este apartado, se hara un estudio a posteriori, es decir, ya realizada la estrategia
para analizar los resultados finales de la misma. Al ser opciones europeas, lo realmente
importante es fijarse en el resultado de la estrategia en la fecha de vencimiento. Sin
embargo, para ver la evolucion de la combinacion se simulan cinco posibles escenarios
en cuanto a la cotizacion del activo subyacente. Su finalidad es extraer informacion de
como de bien 0 mal va la estrategia a lo largo del periodo de vida de la misma, o para

saber qué pasaria si se ejerciese en ‘X’ momento.

Por lo tanto, se presentan cinco escenarios distintos con una duracion de un trimestre,

definido en este caso por 65 sesiones.
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3.3.1.

Escenarios

A continuacion, se proyectan los distintos escenarios de forma grafica. En ellos se

exponen la estrategia junto a sus componentes de forma individual, confrontando a la

cotizacion del subyacente. A mayores, se afiade una serie de medidas de estadistica

descriptiva para favorecer el andlisis de los escenarios.

En cuanto a los graficos que se mostraran, los ejes horizontales cuentan con las

sesiones y los ejes verticales primario (izquierda) con los resultados de la estrategia y

las dos opciones que la componen; por su parte, los ejes verticales secundarios

(derecha) contienen la cotizacion del subyacente y el propio subyacente a largo

perteneciente a la estrategia.

e Escenario muy alcista

En este escenario, la cotizacion del activo subyacente aumenta de manera importante.

La Figura 19 muestran su representacién grafica y sus medidas de estadistica

descriptiva:

Escenario muy alcista

Estrategia
= Cotizacion subyacente

3,0000 €

2,0000€
1,0000€

0,0000 €

Short call

Subyacente

Short put

-1,0000 €
-2,0000 €
-3,0000 €

Resultados (€)

-4,0000 €
5,0000 €
-6,0000 €
7,0000 €

40,00€

3500€

w
=
=
=
™

v

25,00€
20,00€
15,00€
10,00€
5,00€

0,00€

Precio Subyacente (£€)

Figura 18: Escenario muy alcista

Estrategia

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Mayor (3)

Menor(3)

Nivel de confianza(95,0%)

2,0593345
0,021702
2,099789
2,099789

0,1763077
0,0310844
19,037936
-4,4661623
0,9
1,199789
2,099789
135,91608
66
2,099789
1,409789
0,0433418

Fuente: Elaboracion propia

A simple vista, se observa en el grafico que la estrategia se ve realmente beneficiada

cuando el precio del activo subyacente aumenta bastante y de forma continuada. La
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combinacion alcanza rapidamente el maximo beneficio y lo mantiene hasta la ultima

sesion, que es la realmente relevante.

La parte del subyacente a largo se beneficia de la subida de la cotizacion, pues se ha
comprado por menos de lo que valdria en las distintas sesiones. Por su parte, la short
call se muestra claramente perjudicada por el aumento de los precios, mientras que la

short put esta en maximo beneficio desde el primer momento hasta el dltimo.

En cuanto a las medidas estadisticas, se realizan con un nivel de confianza del 95%
todos los escenarios. En este, para el nivel de confianza del 95%, el resultado se

encontrard en el intervalo de confianza (2,016; 2,102).

Las medidas de dispersion, desviacion tipica (o) y varianza (o?) indican cémo de
volatil es el escenario en cuanto al precio del activo subyacente. Al tener ambos valores
pequenfios, se dice que el escenario es poco volatil, algo que beneficia a la estrategia. A
raiz de la desviacion tipica emerge el error tipico, que también es pequefio. Estas
medidas de dispersién se pueden relacionar con el rango, pues tiene un significado
similar. El rango tiene un valor pequefio, por lo que los resultados no serdn muy

dispares.

Por su parte, la mediana y la moda son iguales a la ganancia maxima, es decir, que el
valor de la ganancia maxima es el valor central y también el mas repetido, reflejando lo

beneficioso que es este escenario.

El coeficiente de Curtosis es elevado, indicando una concentracion de valores
alrededor de la media, en este caso es bueno porque la media se aproxima al maximo
beneficio. De seguido, el coeficiente de asimetria resulta negativo, conllevando una
asimetria por la izquierda. De nuevo, este coeficiente afecta positivamente ya que

significa que los valores altos se repiten mas.

Por ultimo, el tercer valor méas alto (Mayor (3)) es igual al médximo beneficio. De ello se
puede suponer que el valor méximo no es un valor atipico. En la otra cara de la moneda,
el tercer valor mas bajo (Menor (3)) es positivo, situandose muy lejos de la maxima

pérdida.

e Escenarios estable y alcista
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Estos escenarios muestran una cotizacion practicamente constante del activo

subyacente y una cotizacion tendente al aumento de valor, aunque de forma leve.

A priori, a la covered short strangle le interesa que aumente el precio de subyacente
para obtener beneficios pero, ¢,es mas ventajoso un escenario estable o de leve ascenso

de precios? Esta agrupacion permite visualizarlo, aunque de forma superficial.

Las Figura 20 y 21 introducen el escenario estable y alcista respectivamente:

Figura 19: Escenario estable

. Estrategia
Escenario estable
Estrategia Short call Short put Media 1,9375163
Cotizacidn subyacente Subyacente Error tipico 0,0376016
Mediana 2,099789
2,5000 € 35,00 €
Moda 2,099789
2,0000 € W 30,00 € Desviacion estandar 0,3054772
Varianza de la muestra 0,0933163
1.5000€ B0~ Curtosis 2,5719901
@ 1,0000€ 2000€ £ Coeficiente de asimetria -1,8853319
é § Rango 1,24
£ 05000€ BO0E 3 Minimo 0,859789
2 a -
£ o0000€ A Rl 2V —— AR 1000e 8 Maximo 2,099789
Suma 127,87608
-0,5000 € 5006 “ cuenta 66
1,0000€ 000€ Mayor (3) 2,099789
Menor(3) 1,199789
-1,5000 € -5,00€ Nivel de confianza(95,0%) 0,0750957
Fuente: Elaboracion propia
Figura 20: Escenario alcista
Escenario alcista Estrategia
Estrategia Short call Short put Media 1,2716072
Cotizacidn subyacente Subyacente Error tipico 0,0811367
3,0000 € 40,00€ Mediana 1,119789
Moda 2,099789
5.0000 € 35,00€ Desviacion estandar 0,6591578
’ "\m/\-‘——”—/\_' 0,00 € Varianza de la muestra 0,434489
% Curtosis -1,3686117
— 1,0000€ 2500€ o — - .
W = Coeficiente de asimetria 0,0620378
17 [T
K] 0.0000 € 20,00€ § Rango 2,08
:; ’ 1s00e S Minimo 0,019789
2 o Maximo 2,099789
-1,0000€ 100 8 suma 83,926076
5,00 € Cuenta 66
-2,0000 € 0o c Mavyor (3) 2,099789
' Menor(3) 0,319789
-3,0000 € -5,00€ Nivel de confianza(95,0%) 0,1620412

Fuente: Elaboracion propia

Ambos escenarios se presentan positivos para la estrategia, ya que en todas las

sesiones se encuentra dentro del area de beneficios. Volviendo a la pregunta de qué
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escenario es mejor, parece que la estrategia se encuentra mas comoda en un escenario
mas estable, sin embargo, la Ultima sesion es mejor en el escenario alcista. Como las
opciones son europeas, es el resultado de la Gltima sesion el realmente importante. En

consecuencia, el escenario alcista aparenta ser mejor o preferible al escenario estable.

Los elementos de la estrategia se comportan igual que en el escenario muy alcista, salvo
que al estar la cotizacién del subyacente mas cerca a su precio inicial, la short call tarda
mas en caer y entrar en pérdidas, mateniéndose en beneficios durante la primera mitad

del trimestre.
Las medidas de dispersion mostraran las diferencias entre los escenarios:

Los intervalos de confianza son distintos: para el estable es (1,862; 2,013) y para el
alcista es (1,109; 1,434). Por lo que para un nivel del 95% de confianza, el valor del

resultado caera en esos intervalos.

Las medidas de dispersion (o, o?) que indican cuan volatil es el escenario, son
superiores en el escenario alcista, junto con un error tipico y un rango también

mayores.

La mediana en el entorno estable es igual al maximo beneficio, por lo que éste es el
valor central. Sin embargo, en la situacién alcista la mediana es un valor positivo pero

lejano del méximo. De nuevo, el escenario estable se presenta mas propicio.

En cuanto a la moda, ambos escenarios coinciden en valor siendo este la maxima

ganancia, el resultado mas repetido.

El coeficiente de Curtosis es positivo, aunque no muy elevado en la cotizaciéon estable.
Al contrario, en el escenario alcista es negativo, por lo que pocos valores se aglutinan
alrededor de la media. Por su parte, el coeficiente de asimetria es negativo (asimetria
por la izquierda) en el escenario estable y positivo (asimetria por la derecha) en el

alcista, es decir, se repiten valores mas altos en el primero y mas bajos en el segundo.

La segunda coincidencia se da en el tercer valor mas alto, que son iguales en ambos
escenarios e iguales a la maxima ganancia. No obstante, en el tercer valor mas bajo
esa igualdad desaparece y se presenta mas bajo en el escenario alcista, aunque en

ningan caso son iguales a la maxima pérdida.

e Escenario bajistay muy bajista
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Los dos ultimos escenarios presentan condiciones similares y la principal diferencia es
la intensidad. Mientras que el escenario bajista es una situacién en la que la cotizacién

disminuye tenuemente, en el muy bajista lo hace de forma mas enérgica.

Seguidamente, las Figura 22 y Figura 23 representa ambos escenarios:

Figura 21 Escenario bajista

. . Estrategi
Escenario bajista strategla

Estrategia Short call Short put Media -0,4165746

Cotizacion subyacente Subyacente Error tipico 0,1922715

Mediana 0,149789

2,0000 € 35,00 € Moda 1 299789

1,0000 € W 30,00 € Desviacion estandar 1,562021

Varianza de la muestra 2,4399097

0,0000 € Y B0 G curtosis -1,0340154

=) 20,00 € E Coeficiente de asimetria -0,6499576

8 -1,0000€ % Rango 5,27
E 1500€ = o

= - 2 Minimo -3,740211
3 -2,0000€ .-

& 1000 & Maximo 1,529789

3,0000€ g suma -27,493924

5,00€ Cuenta 66

-4,0000 € 0,00€ Mayor (3) 1,299789

Menor(3) -3,420211

-5,0000€ 5,00€ Nivel de confianza(95,0%) 0,3839927

Fuente: Elaboracion propia

Figura 22: Escenario muy bajista

. . Estrategia
Escenario muy bajista =

Estrategia Short call Short put Media -3,03218067
—— Cotizaddn subyacente Subyacente Error- tipico 0.47677428
Mediana -2,21021097
4,0000 € 35,00€ Moda 0,82978903
2 0000 € 30,00 € Desviacion estandar 3,87333258
MM\ P Varianza de la muestra 15,00270529
0,0000€ ' W  Curtosis -1,41471771
20,00 € ici i i -

2,0000€ 2 Coeficiente de asimetria 0,27034983
1s00¢ ¢ Rango 11,5
-4,0000 € & Minimo -9,52021097
0005 2 Maxi 1,97978902

-6,0000€ o sxmao :
500€ G Suma -200,12392432
-8,0000 € opoe & Cuenta 66
10,0000€ e Mayor (3) 1,71978903
: Menor(3) -9,28021097
-12,0000 € -10,00€ Nivel de confianza({95,0%) 0,95218399

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de los cinco escenarios, estos dos son los Unicos negativos para la covered short
strangle y es sabido que es porque la caida del valor del subyacente le afecta

negativamente. Por lo tanto, ambas incurriran en pérdidas.

El caso de las opciones individuales es totalmente contrario a los escenarios anteriores.

Ahora la beneficiada, y en maxima ganancia, es la short call y la short put la que esta
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acaba en pérdidas. A ello se le suma la pérdida del subyacente a largo, que provoca

que la estrategia pierda por dos frentes.
Los intervalos de confianza seran (-0,800; -0,033) en bajista y (-3,984; -2,08).

La volatilidad de estos escenarios es enormemente mas alta, y entre ellos es mayor la

del escenario muy bajista, siendo o, 02, el error tipico y el rango mas altos.

La mediana se aproxima a 0 pero es positiva en el escenario bajista, indicando que en
algin momento hay beneficios. En cambio, en el escenario muy bajista es negativa. Que

el valor central sea negativo indica que la gran mayoria de los resultados son negativos.

Curiosamente, el resultado mas repetido en el escenario bajista es positivo, pese a que

primen las pérdidas. En el escenario bajista, la moda obtiene un valor negativo

Ambos escenarios tienen un coeficiente de Curtosis negativo, por lo que hay escasa
concentracion en torno a la media. También coinciden en cuanto al coeficiente de
asimetria, que es negativo, pero en este caso puede llevar a confusion. Existe asimetria
por la izquierda porque cada vez encuentran resultados mas bajos, entiéndase peores,

por lo que los valores previos seran mas altos.

En ningun caso el tercer mas alto es igual al maximo y tampo el tercer valor méas bajo

es igual al minimo.

Vistos todos los escenarios, la pregunta seria cual es el mejor y cual el peor para la

covered short strangle. La Figura 24 responde a esa pregunta:

Figura 23: Escenarios

Variable .Y

Promedio de Valor
4,0000 €

2,0000€ 4
TN S, //\M'—/J Escenario -

0,0000 € s _~——

Alcista
-2,0000 €

Bajista
-4,0000 €
Estable

Resultados

-6,0000 €
——— Muy Alcista

-8,0000 €
Muy Bajista

-10,0000 €

-12,0000 € .
Series

Serie -

Fuente: Elaboracion propia
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Claramente el mejor escenario es el muy alcista. Si consideramos los resultados en
promedio, el segundo mejor seria el estable seguido del alcista, aunque si tomando
Unicamente la sesion de vencimiento seria mejor el alcista. Los peores seria el escenario

bajista y el muy bajista.

Es interesante saber qué peso tienen los componentes de la estrategia en los
escenarios mas extremos. La Figura 25 muestra el peso que tienen en el resultado en

un escenario muy alcista y las Figura 26 en el muy bajista.

Figura 24: Peso de los elementos en la estrategia en escenario muy alcista

Escenario .Y
Suma de Valor Muy alcista
B
54
45
42 Variable .Y
36 M Subyacente
Serie ~ 20
Short call
>
18 Short put
I
6
0]
-50% 0% 50% 100%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 25: Peso de los elementos en la estrategia en escenario muy bajista

Escenario .V
Muy bajista

Suma de Valor

Variable .Y

M Subyacente

Serie v
Short call

Short put

= Wl W || [l w0 @
omn”h 8| (@ & | KB |66 & @

-50% 0% 50% 100%

Fuente: Elaboracion propia

En el escenario muy alcista, destaca la gran importancia del subyacente a largo, que en
realidad es el que marca la diferencia de tener Gnicamente una short put a tener esta

combinacion. Es el elemento diferencial en cuanto a los beneficios, relegando a la short
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put a un papel realmente secundario, por lo menos en cuanto a peso o influencia. La

contraparte es la short call, pues genera pérdidas.

Desde el otro extremo, en el escenario muy bajista en un primer momento en el que se
consiguen beneficios, el principal elemento es la short call. Con el paso de las sesiones,
lo que provoca las pérdidas son el subyancente y la short put, en este caso con una

importancia mucho mas igualada.

Otra forma de verlo podria ser el propio comportamiento de los componentes de la

estrategia en los escenarios, lo representa la Figura 27:

Figura 26: Comportamiento de los elementos en escenarios muy alcista y muy

bajista
Escenario .Y Escenario .Y
Promedio de Valor Muy a Icista Promedio de Valor Muy bajiSta

10,0000 € 2,0000 €
83,0000 € 1,0000 €
6,0000 € 0,0000 € Do

é 4,0000 € Variable Y @ -1,0000 € Variable .Y
T

8 2,0000 € 3 ——Short call g -20000€ ——Short call

> 0,0000€ = S 3,0000€

[}

& 20000€ SR € o000 ot
4,0000€ Subyacente -5,0000 € Subyacente
65,0000 € -6,0000 €
-8,0000 € -7,0000 €

Series Series
Serie v S5

Fuente: Elaboracion propia

3.3.2. Contraste de hipotesis

En este momento, se llevan a cabo una serie de contrastes de hipo6tesis que permiten
comparar de una forma més directa distintos escenarios, que en este caso seran los
mas interesantes. También se realizan contrastes comparando la estrategia con las
diferentes opciones que la componen en un escenario determinado. Esto es para ver si

realmente es mejor la estrategia que una opcién por separado.

Se efectuan tres contrastes distintos. El primero referido a las varianzas de las variables

analizadas y los dos siguientes respecto a las medias. En ellos, la hipotesis nula esta
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representada por Hoy la hipétesis alternativa por H:. Ademas, para todos los contrastes

existe un nivel de significacion del 1%.
El primer contraste se plantea tal que asi:

e |gualdad de varianzas:
Hy = Las varianzas son iguales

H, = Las varianzas son distintas

Si se rechaza Ho, quiere decir que las varianzas no son iguales y que la volatilidad es
distinta entre los escenarios o estrategia y opciones. Mientras que, si no se rechaza, se

afirma que las varianzas son iguales y que las volatilidades son iguales o similares.

Los contrastes respecto a las medias son distintos porque uno es un contraste bilateral

y el otro unilateral, lo que cambia el significado de la hipétesis alternativa.
Igualdad de medias:

o Bilateral:
Hy = Las medias son iguales
H; = Las medias son distintas
e Unilateral:
Hy = Las medias son iguales

H; = Lamedia de la variable 1 es mayor o menor que la variable 2

A continuacion, se mostraran dos contrastes de distintos escenarios, considerados los

mas atractivos para el analisis:

e Escenarios: Muy alcistay muy bajista

Tabla 8: Contraste de hipotesis en escenarios muy alcista y muy bajista

Prueba F para varianzas de dos muestras Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Muy Alcista Muy Bajista

Muy Alcista Muy Bajista

- Media 2,059334481 -3,03218067
Media 2,059334481 -3,03218067 varianza 0,031084406 15,0027053
Varianza 0,031084406 15,0027053 Observaciones 66 66
Observaciones 66 Diferencia }-uputetlca de las medias 0

i Grados de libertad 65

Grados de libertad 65 65 Estadistico t 10,66804338
F 0,00207192 P(T<=t) una cola 3,19475E-16
P(F<=ﬂ una cola 0 Valor critico de t (una cola) 1,668635976
P(T<=t) dos colas 6,38951E-16

Valor critico para F (Una COIa) 0,662961772 Valor critico de t (dos colas) 1,997137908

Fuente: Elaboracion propia
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Comenzando por el contraste de varianzas, se rechaza la hipétesis nula (Ho), ya que la
probabilidad se encuentra por debajo del nivel de significacion del 1%. Por lo tanto, las
varianzas son distintas y atendiendo a las mismas, el escenario muy bajista es mucho

mas volatil que el muy alcista.

En cuanto a las medias, tanto en el contraste de dos colas como en el de una cola, se
rechaza la hipétesis nula. Las medias no son iguales y, ademas, la media del escenario
muy alcista es mayor a la del muy bajista.

Se puede concluir que el escenario muy alcista es mucho mas beneficioso para la

estrategia.

e Escenarios: Estable y alcista

Tabla 9: Contraste de hipdtesis en escenarios estable y alcista

Prueha F para varianzas de dos muestras . . .
Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Estable Alcista Estable Alcisto

I Media 1,937516299 1,271607208

Media 1937516299 1211607208 i, 0093316294  0,434488951

Varianza 0,0933152911 U,¢3M83951 Observaciones 66 66
Ohservaciones 66 £6 Diferencia hipotética de las medias 0
. Grados de libertad 92
Grados de libertad 65 65 Estadistico t 7446463428
F 0,214772536 P(T<=t) una cola 2,50872E-11
P{R:ﬂ una cola 172883609 Valor critico de t (una cola) 1,661585397
N ! P(T<=t) dos colas 5,01745E-11
Valor critico para F[una cola} 0,662961772 Valor critico de t (dos colas) 1,986086317

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en el contraste anterior, se rechaza todas las hipétesis nulas en los tres
contrastes. Las varianzas son distintas y se presenta mayor volatilidad en el escenario

alcista. Las medias son distintas y la del escenario estable es mayor que la del alcista.
Podria decirse que, por término medio, el escenario estable es mejor que el alcista.

Considerando la comparacion entre escenarios como la primera parte de los contrastes,

la segunda se hara entre la estrategia y sus componentes.

e Escenario muy alcista: estrategia y short put
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Tabla 10: Contraste de hipdtesis entre estrategia y short put en escenario muy
alcista

Prueba F para varianzas de dos muestras . . .
Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Estrategio  Short Put Estrategia _ Short Put

i Media 2,059334481 0,375201716

Media 2,059334481 0375201716 iz 0,031084406 3,78596E-31

Varianza [},031084406 3,7859&-31 Observaciones 66 66
Ohbservaciones 66 66 Diferencia hipotética de las medias 0
. Grados de libertad 65
Grados de libertad 65 65 Estadistico t 77,60273176
F 8,21043E+28 P(T==t) una cola 4,18018E-66
P(F<=ﬂ una cola 0 Valor critico de t (una cola) 1,668635976
P(T<=t) dos colas 8,36035E-66
Valor critico para F(una COIa} 1,508382593 Valor critico de t (dos colas) 1,997137908

Fuente: Elaboracion propia

Se rechazan los tres contrastes: varianzas desiguales, medias desiguales y media de la
estrategia mayor que la de short put. En otras palabras, volatilidades distintas, aunque
mayor en la estrategia y mejor resultado medio en la estrategia.

Puede afirmarse que, ante un escenario muy alcista, es mejor la combinacioén que la

short put de forma individual.

Estas mismas variables tendrian los mismos resultados en un escenario muy bajista,
salvo que la media seria mayor en la short put, por lo que en este caso si seria mejor
contratar Unicamente esta opciéon. No obstante, en esta situacién lo mejor seria contratar

de forma individual la short call.

Para finalizar, un ultimo contraste es el de la comparacion entre la estrategia y la short
call en un escenario estable. Se rechazarian los tres constrastes, siendo mas volatil los
resultados de la estrategia, pero teniendo un resultado medio bastante mayor a esta

opcion.
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4. Hoja de calculo

En este capitulo final, se trata la importancia que ha tenido la hoja de calculo para la
realizacion y consecucion del objetivo del presente trabajo. Se comentaran las
principales herramientas que han facilitado la valoracion de la estrategia y el andlisis de

resultados.
e Valoracidn y cifras criticas

Los instrumentos mas destacables en cuanto a la valoracion de la estrategia se reflejan

en las Figura 28:

Figura 27: Valoracion y cifras criticas en hoja de calculo

Variable Cuantia
Precio del Subyacente (S) 30,00€ < >
Tipo de interés (r) 2,00% < >
Volatilidad (o) 16,00% < >
Tiempo (T) 0,2500 < >
Dividendo continuo (g) 0,00% < >
Subyacente Opcion 1 Opcion 2 Global
Derecho Call Put
Posicidn Long Short Short
Strike 30,90 € 29,10 €
Prima 0,8246 € 0,3752 € 1,1998 €
Punto muerto inferior 28,7248 € 28,9501 €
Punto muerto superior 31,7246 €
Maxima pérdida Potencialmente importante Potencialmente importante 57,9002 €
Maxima ganancia 0,8246 € 0,3752 € 2,0998 €
Delta 1,000000 -0,4683 € 0,2512 € 0,782870 €
Vega 0,000000 -0,0597 € 0,0478 € -0,107439 €
Theta 0,000000 0,0081 € 0,0025 € 0,010584 €
Rho 0,000000 -0,0331 € 0,0198 € -0,013285 €

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, destacan los datos iniciales presentes a lo largo de todo el caso
practico. Estos datos alcanzan esos valores a través de las barras de desplazamiento
situadas en el extremo superior derecho. Estas barras estan totalmente vinculadas a las
celdas en las que se encuentran los datos; ademas, cada barra actia sobre una Unica

variable. Ello conlleva que, al desplazar las barras, los valores de las variables
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cambiardn. Para poder volver a unos datos inciales prefijados, se introduce un boton
que al pulsarlo permite a las variables regresar a sus valores iniciales. Tanto las barras
de desplazamiento como el boton de reinicio se introducen a través de la pestafia

‘Programador’, junto al uso de macros.

Desde el primer instante todo esta relacionado. Es por ello que no solo a partir de las
variables se calculan las cifras criticas (representadas en la tabla inferior), sino que
también se hace el primero de los andlisis de sensibilidad. Mediante las barras de
desplazamiento, alterando el valor de una variable, los diferentes resultados se
actualizaran; en consecuencia, se podra apreciar de una forma superficial la importancia

de las variables.

Finalmente, para armar un grafico representativo de la covered short strangle se usaron
dos herramientas mas. De hecho, estos instrumentos son recurrentes a lo largo del
trabajo en la hoja de célculo, ya que se emplean también en la elaboracion de los

distintos escenarios. De nuevo, primero la Figura 29 nos muestra el resultado:

Figura 28: Casillas de verificacion

Covered Short Strangle

— 51 DY@ CENTE Opcidn 1 OpCion2 s Combinacion

Resultados
t

29,10€
30,00 €
30,90 €

Precio del subyacente (S)

Fuente: Elaboracion propia

Las casillas de verificacion no son mas que botones que, al pulsarlos, representan
una de las variables en la grafica. Esto se consigue ligando las casillas a los
correspondientes resultados de la estrategia. Ello dara un valor: verdadero o falso, con

el primero la variable se representa en la grafica, con el segundo no.
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El ligado se consigue con la utilizacion de la funcion légica Sl y dentro de la propia
funcion, con la funcién NOD. Si la casilla estd marcada, la funcion NOD actla de tal

forma que los resultados pasan a ser #N/A.
e Tablas dinamicas y contrastes de hipétesis

La creacion de tablas dindmicas es muy (til a la hora de agrupar informacién relevante
y darle un sentido concreto. Gracias a ellas, se ha podido saber, entre otros, cual es el
peso de cada elemento de la estrategia en la propia combinacion y segln que escenario,

como expone la Figura 30. A mayores, a partir de ellas, se crean graficos dinamicos.

Figura 29: Tablas dindmicas

Escenario Muy alcista -

Suma de Valor Etiquetas de columna |-7

Etiquetas de fila - Subyacente Short call Short put Total general
0-4 29,89% 46,15%  23,96% 100,00%
5-9 78,10% 403% 17,87% 100,00%
10-14 115,15% -33,02% 17,87% 100,00%
15-19 134,97% -52,83% 17,87% 100,00%
20-24 181,54% -99,41% 17,87% 100,00%
25-29 255,55% -173,42% 17,87% 100,00%
30-34 293,46% -211,33% 17,87% 100,00%
35-39 290,41% -208,28% 17,87% 100,00%
40-44 302,70% -220,57%  17,87% 100,00%
45-49 253,07% -170,94% 17,87% 100,00%
50-54 235,17% -153,04% 17,87% 100,00%
55-59 268,60% -186,47% 17,87% 100,00%
60-65 328,76% -246,63% 17,87% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Los contrastes por su parte permiten comparar directamente distintos escenarios y la
estrategia con sus componentes a través de hipétesis. Para ello se accede a la pestafia
‘Datos’ > ‘Analisis de datos’ y se escoge la funcién que se quiere realizar, en este caso
‘Prueba F para varianzas de dos muestras’. La tabla que se despliega para su

elaboracion lo escenifica la Figura 31:
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Figura 30: Contraste de hipétesis

Prueba F para varianzas de dos muestras

Entrada

. Aceptar
Rango para la variable 1: “

Cancelar

[+][+]

Rango para la variable 2: ‘

|:| Rétulos Ll

Alfa: 0,05

Opciones de salida

O Rango de salida: ‘

[+

@ En una hoja nueva: ‘

O En un libro nuevo

Fuente: Elaboracion propia

Este seria el contraste de varianzas, lo mismo seria con el contraste de medias, pero
con la funcién ‘Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales’,

porque las varianzas en todos los contrastes fueron distintas.
o Disefio indice de hoja de calculo

Para ordenar toda la informacion, célculos y resultados que estan en distintas hojas, se
cred un indice que permite ir a la hoja o el valor deseado con tan solo pulsar sobre la

palabra deseada en el indice. El indice creado es igual al de la Figura 32.

Figura 31: indice de la hoja de célculo

DESCRIPCION

Estrategia: Covered Short Strangle Datos a usar
Duracién: 65 sesi (1 trif ) Datos resumidos
Tabla dindmica 1
Tabla dindmica 2
Escenarios - Tabla dindmica 3 de hipé
Valoracién Muy alcista 4 Tabla dindmica 4 Contrastes

Prima | Alcista Tabla dindmica 5
Punto muerto | / Estable Tabla dinamica 6
MAX pérdida Bajista
MAX ganancia Muy bajista

Fuente: Elaboracion propia

Junto a la descripcion, se crearon cuatro grupos en el que en todos ellos se han
enlazado sus componentes a las distintas hojas mediante hipervinculos. Y para
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finalizar, se le puede surtir de un aspecto mas colorido afiadiéndole un fondo, como ha

sido el caso.
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Conclusiones

Una vez desarrollado y finalizado el cuerpo del trabajo, se echa la vista a atras para
plantearse si se han cumplido los objetivos mencionados en la introduccién del proyecto.
Los objetivos centrales consistian en ampliar conocimientos en torno a las opciones
financieras para, de seguido, desarrollar la capacidad de elaborar una estrategia con
diferentes opciones y elementos. Como objetivo secundario se presentaba el
profundizar en el uso de la hoja de célculo y las funciones que permitieron elaborar el
presente trabajo.

Para responder a la pregunta de si se ha conseguido alcanzar estos objetivos marcados,
es interesante detallar con precision las distintas partes del proyecto para asi mostrar

los resultados obtenidos.

En el capitulo 1: Marco tedrico, se profundiz6 en las opciones financieras, sus
caracteristicas, tipos de opciones, situaciones, posiciones, la prima y sus distintos usos.
Con esto, si se ha cumplido el objetivo mas genérico: ampliacion de conocimientos

sobre las opciones financieras.

Una vez conseguido, se prosiguié estudiando una combinacion de opciones que da
lugar a la estrategia covered short strangle, en la que se centra el trabajo y que

primeramente se estudia de forma tedrica.

Para construir la covered short strangle es necesario contratar una short call, una short
put, ambas OTM, y obtener activo subyacente, comprar el subyacente, a lo que se le
suele llamar activo subyacente a largo, pues se relaciona con la posicién de compra.

Esta seria la estructura de la estrategia.
A partir de este punto, los aspectos a destacar son:

e La prima neta ser4d un cobro, pues ambas opciones se encuentran en

posiciones cortas.
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e Cuando el precio del activo subyacente baja es cuando se pueden dar pérdidas.
Estas son potencialmente importantes, aunque no ilimitadas. Esto es debido
a que la short put no esta realmente cubierta y que también perderia por la parte
del subyacente a largo. Por su parte, el beneficio maximo esta limitado y viene

dado por un aumento en los precios del subyacente.

Con esto y atendiendo al capitulo 2, se puede decir que a la estrategia le conviene un
aumento de los precios del activo subyacente para conseguir los méaximos
beneficios, si bien en una tendencia estable de los precios la estrategia se vera
igualmente beneficiada, aunque en menor medida. En el caso de que el escenario
presente mayor volatilidad, Gnicamente se beneficia si es en un contexto alcista. Si por
contra es bajista, se vera doblemente perjudicada. Ademas, al estar compuesta por dos

opciones en posicion corta, el paso del tiempo beneficia a la estrategia.

Por lo tanto, el resultado de la estrategia dependerd de la cotizaciébn del activo
subyacente. Ello, junto a sus caracteristicas, hace que esta estrategia no sea apta para
inversores aversos al riesgo, debido a las potenciales pérdidas que plantea y a los

limitados beneficios.

La aplicacion practica a partir del Modelo de Black-Sholes, no hace méas que reafirmar
las caracteristicas vistas en la parte tedrica, si bien lo expone mas claramente y permite
profundizar mas en cuanto a la contratacién de la estrategia y su posterior analisis de

resultados. Esta parte corresponde al capitulo 3 y se divide en varios puntos:

e Enprimer lugar se lleva a cabo la valoracion de la estrategia, calculando el precio
de la estrategia, sus perfiles de beneficio-pérdida y las griegas, que explican la
influencia de determinadas variables en la prima de la combinacion, con
resultado ya conocido. En cuanto a las griegas, destacan delta, vega y theta, que
influyen de manera positiva, negativa y positiva respectivamente en la prima.

e En segundo lugar, se elaboran diversos andlisis de sensibilidad para dar mayor
lucidez a los contextos que favorecen o perjudican a la prima. Gracias a ellos,
destacan la cotizacion del subyacente, el paso del tiempo y la volatilidad, aunque
en menor medida esta Ultima. De nuevo, confirma que a menor precio del
subyacente, mayor prima; a mayor paso del tiempo, mayor prima; y a mayor
volatilidad, en principio, menor prima.

e En tercer lugar, se simularon cinco escenarios distintos con una duracon de 65

sesiones, en los que varia de una forma u otra el precio del activo subyacente.
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Agrupando en favorables y perjudiciales para la estrategia, en el primer grupo se
encuentran los escenarios muy alcista, alcista y estable; en el segundo grupo, el
escenario bajista y el muy bajista. El escenario muy alcista se alza como el mejor
con gran diferencia, mientras que entre el alcista y el estable hay escasas
diferencias, aunque en la Ultima sesién es mejor el resultado alcista, que es el
relevante. Por el contrario, el escenario muy bajista es el peor mostrando que en
una tendencia bajista, una gran volatilidad perjudica enormemente a la
estrategia. De forma grafica, los graficos dinamicos muestran estas tendencias.
e Para finalizar el caso practico, se realizaron varios contrastes de hipétesis que
permitieron comparar distintos escenarios y a la vez la propia estrategia con sus
componentes. Otra vez, se confirma que el escenario muy alcista es el mas
beneficioso. A la hora de comparar opciones individuales con la estrategia, en
todos los casos compensa mas contratar la estrategia, salvo en los escenarios
bajista y muy bajista, ya que la estrategia pierde no sélo con la short put, sino
también con el subyacente a largo, haciendo mejor la contratacién de forma
individual de la short call para lograr beneficios o Unicamente de la short put para

minorar las pérdidas.

Por ulitmo, cabe resaltar la gran importancia de la hoja de célculo. Lo cierto es que, pese
a presentarse como un elemento secundario, resulté ser una herramienta imprescindible
para armar el caso préctico, facilitando los innumerables célculos, la creacion de

graficos, escenarios, tablas dinamicas, contrastes de hipétesis, entre otros.

En suma, la estrategia que se aborda en el presente trabajo, la covered short strangle,
se puede definir como una estrategia de alto riesgo para la cual es recomendable
elaborar un estudio previo sobre la misma. Es aconsejable llevarla a cabo si se aguardan
tendencias al alza del precio del subyacente y teniendo en cuenta el factor ‘paso del
tiempo’ como un aliado. La volatilidad Unicamente jugaria un papel favorable en este
contexto alcista. Por lo tanto, es una estrategia mas que atractiva para inversores con

escasa aversion al riesgo.

Para finalizar, como reflexion personal, el trabajo me ha resultado mas que provechoso.
Desde un primer momento el tema del proyecto ha sido interesante, lo que ha facilitado

la elaboraciéon del mismo. Ademas:

e Por un lado, todos los objetivos se han cumplido: desde el conocimiento sobre

las opciones financieras hasta la obtencion de la capacidad técnica necesaria
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para lograr crear cualquier tipo de combinacion o estrategia estos productos
derivados.

e Por otro lado, me ha permitido alcanzar un nivel técnico superior con la hoja de
célculo con operaciones que sirven no solo para un contexto financiero o

empresarial, sino para cualquier tipo de proyecto a desarrollar en hoja de célculo.
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