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Investimento en Opcions: Ratio Call Backspread

Resumo

Antes de contratar unha opcién financeira é importante cofiecer o seu funcionamento e
estudar as situacions que se poden dar, para poder escollela con cofiecemento de

causa.

Contratar unha Unica opcion call supén obter perdas para unha posicion longa se o

prezo do mercado cae e para a posicion curta se sube.

A Ratio Call Backspread estudada nesta andlise caracterizase por obter beneficios tanto
se o prezo disminte por debaixo dun certo punto como se aumenta a partir de outro.
Ten ese valor engadido de ter beneficios asegurados nun escenario moi baixista e moi
alcista.

Debe terse presente ao estipular esta combinacion que o activo subxacente debe ser

altamente volatil para obter rendementos, se non € asi non € recomendable contratalo.

O que é seguro é que para unha espectativa moi alcista con moita volatilidade escoller
unha Ratio Call Backspread sera un acerto debido a existencia de beneficios crecientes

para prezos de mercado crecentes, sendo o beneficio potencial ilimitado

Palabras clave: call, Ratio Call Backspread, opcion, prezo de mercado, prima.

Numero de palabras: 8.148
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Abstract

Before we hire an option it's important to know how it works and to study the many

situations that could ever happen to choose the right one.

Hiring one call option means losing money for the long position when the stock price

drops and for the short one if it raises.

The Ratio Call Backspread we study in this research it’s distinguished by making profit
weather the price decreases below certain price or if it increases above another one. It
has an added value of guarateeing profits on a bearish and bullish scenario.

I's important to be aware of one thing: the underlying stock has to be volatile if you want

the combination you’ve stipulated to be profitable.

To summarize, if you are bearish or bullish and the underlying stock you are working with
its very volatile, choosing a Ratio Call Backspread it will be always a wise decision due
to the growing profit if the stock prices increases, and the unlimited pontential gains.

Keywords: call, Ratio Call Backspread, option, stock price, premium.

Number of words: 8.148
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1. Introducion

Os derivados financeiros son productos que dependen da evolucion do prezo dun
activo, nomeado activo subxacente. As opcions son un tipo de derivados financeiros que
permiten ao inversor especular e invertir sobre o movemento dese activo. E posible
contratar mais dunha opcién a vez realizando deste xeito unha “combinacién de
opcions”.

O obxectivo desta investigacidn é analizar a combinacién Ratio Call Backspread, e
poder coflecer as vantaxes e inconvenientes de contratar varias opcions

simultaneamente fronte a alternativa de contratas unha soa.

O traballo esté estruturado en tres bloques. No primeiro preséntase o marco teorico,
coas definiciéns e exemplos necesarios para entrar en contexto e poder ter una mellor

comprension da practica, que se expon nos seguintes bloques.

No seguinte preséntase a composicion da combinacién de opcions que se escolleu
e afobndase nos seus datos mais relevantes, rematando cunha analise de sensibilidade

gue permite interpretar estes dun xeito mais didactico.

No ultimo bloque méstrase o estudo dunha simulaciéon de datos realizada nunha
folla de calculo coa intencién de achegar os resultados do Ratio Call Backspread a
realidade e finalizando cunha aplicacién da combinaciéon as derradeiras cotizacions

dunha empresa real.

Para finalizar exp6fiense as conclusions, onde se repasa o contido do estudo e se

expofien os resultados que se acadaron, rematando cunha pequena valoracion persoal.
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2. Marco Teorico

2.1. Introducion ao mundo das opcions

A definicion técnica dunha opcion é “un derivado financeiro estipulado nun contrato
que concede ao comprador o dereito e ao vendedor a obriga de mercar ou vender,
segundo o tipo de opcidn, un activo subxacente a un prezo determinado nunha data

de vencemento acordada™. (Morales, V. V., 2022)

Noutras palabras, contratar unha opcién posibilita asegurar un prezo de compra ou
venda dun activo financeiro, como son as accions ou os bonos, ou non financeiro, como
0 petroleo ou o café, independentemente de cal sexa o valor do activo no prazo pactado.

Isto permite “xogar” coas variacions dos prezos.

Pdfase por caso que uns propietarios dunha marisqueira queren mercar nécora
nun mes vista e observan que o mercado deste activo ten tendencia alcista. No
momento no que se atopan o prezo esta en 30€/kg e tefien expectativas de que suba
cinco unidades de euro no prazo en cuestion. Unha opcion permitelles ter a posibilidade
de cubrirse das perdas que lles poida ocasionar agardar a mercalo en 30 dias e ata
de beneficiarse da diferencia positiva entre o prezo do valor na data de vencemento
(prezo do exercicio ou strike) e o prezo que acordan (prezo do subxacente). Falase
de “posibilidade” porque se resulta que o prezo non evoluciona como tifian previsto e en

vez de aumentar, diminue, incorrerian en perdas.

Para poder adquirir o dereito de compra débese facer un pagamento inicial, unha
prima que corresponde ao prezo da opcion. Este elemento sera o obxecto de negocio
no mercado entre os compradores (ou posicions longas), e vendedores de opcions (ou
posiciéns curtas)?. No momento de vencemento a posicion longa abonara a prima a
posicion curta. Seguindo a I6xica, os resultados que obtefian cada unha destas seran
opostos: se no fin do prazo o strike sitlase en 34€/kg, sendo a prima da opcion de 2€ e
0 prezo do subxacente 30€/kg, o comprador obterd 2€ de beneficio polos quilogramos
gue figuren no contrato [34 - (30 + 2)] e o vendedor tera unhas perdas de 2€ por cada
un deses quilos [(30 + 2) - 34]. Tamén se pode dar 0 caso contrario, no que a posicion

longa sae prexudicada, pero como esta ten a “opcidn” de mercar o activo e non a obriga,

1 Informacién extraida de economipedia.com e redaccion propia
2 Concepto obtido do “Manual Basico para Operar con Opciones de MEFF”
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pode decidir se exerce ou non ese dereito que adquiriu no momento da formalizacion
do contrato. Logo, pode darse o caso no que o strike sexa menor que o prezo do
subxacente e o comprador decida non exercer, protexéndose asi desa perda que
aumenta canta mais diferencia negativa haxa entre os dous prezos e pagando
unicamente a prima que se contratou nun principio. Isto xera posibles situaciéns onde

exercer pode sair mais vantaxoso ou non que non exercer (véxase o apartado 2.3).

2.2. Tipos de opcions

As opcions pédense clasificar entre opciéns de merca (ou calls) ou opciéns de
venda (ou puts), segundo o dereito que outorgan, e entre europeas ou americanas,

segundo o momento no que se exercen.

2.2.1.Segundo o dereito que outorgan

Unha posicién longa, como se definiu no apartado previo 2.1,esta caracterizada por
ter o dereito de intercambiar un activo subxacente, pero non esta obrigado, como o esta
a posicién curta. O dereito pode ser de merca ou venda, é dicir, unha persoa pode

comprar o dereito tanto de adquirir como de vender un activo posteriormente.

Estase ante unha opcién de merca ou call cando a posicion longa ten a opcion de
comprar un activo subxacente e a curta a obriga de vendelo. Polo contrario, cando o

dereito é de venda e a obriga € de compra a opcién é de venda (put).

Pofiendo por exemplo a opcién do apartado 2.1 onde o prezo de subxacente é de
30€ e a prima é de 2€, o grafico dunha opcion call que representa os resultados para 0s
diferentes strikes queda do seguinte xeito, sendo o eixe Y os posibles resultados e o

eixe X os diversos prezos de mercado que se poden manifestar na data de vencemento:

Sara Pedrouzo Miguélez
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FIGURA 12: POSICIONS LONGA E CURTA NUNHA OPCION CALL
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Fonte: Elaboracion Propia con Excel

Unha vez se cofiecen o resultado na call e na put para a posicién longa, é doado
saber cal é este para a posicion curta, tal e como se apunta no terceiro paragrafo do
apartado 2.1: o inverso, como se pode apreciar no anterior grafico (Figura 1) e no
seguinte (Figura 2).

Para unha opcion put cos mesmos prezo de subxacente e prima, o grafico vese asi:

FIGURA 2: POSICIONS LONGA E CURTA NUNHA OPCION PUT
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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2.2.2.Segundo 0 momento no que se exercen

A data de vencemento € o dia no que se debe decidir se se exerce ou non o dereito
& opcion. Pero existe un tipo de opciéns no que se pode decidir isto de xeito anticipado:

as opciéns americanas.

- As opcions americanas pédense exercer en calqguera momento entre o dia da
merca e a data de vencemento, ambas incluidas (Morales, V. V., 2022).

- Aseuropeas, as mais comuns, s6 poden ser exercidas na data de vencemento.

Cando se exerce unha opcién anticipadamente dicimos que se produciu un
exercicio anticipado (Instituto BME). Se se agarda a data de vencemento para

exercer prodldcese un exercicio a vencemento.

2.3. Situacions das opcions emitidas. Punto morto.

Situaciéns das opciéns emitidas

No momento da data de vencemento cofiécese o strike, polo tanto tamén a
diferencia que hai entre este e 0 prezo do subxacente. Segundo sexa o caso, a posicion
longa debe escoller se vai exercer ou non, pagando sempre a prima calquera sexa o

caso.

Situacions dunha call emitida (Clicktrade, 2019):

- In The Money (ITM: Dentro do Difieiro): o prezo do mercado (prezo do
subxacente) é superior ao prezo do exercicio (strike) e exercéndoa obtense

beneficio.

- Out of the Money (OTM: Fora do Difieiro): o prezo do mercado é inferior ao
strike, polo tanto convén non exercer (Instituto BME), xa que se se fixese daria

a lugar unha perda maior a non facelo.

- At The Money (ATM: No Difieiro): o prezo do mercado é igual ou
aproximadamente igual ao strike, polo tanto € indiferente exercer. Facéndoo,

ou non, o resultado para a posicién longa supon a perda da prima.

Sara Pedrouzo Miguélez
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Seguindo o exemplo da call do apartado 2.2.1, os resultados do grafico que se

mostra na Figura 1 pédense representar do seguinte xeito:

TABOA 1: SITUACIONS DUNHA CALL EMITIDA

Prezo do Subxacente na Resultado ¢ Exerceria Situacion
Data de Vencemento (Beneficio ou Perda) a sua opcion? da Opcibén
28 -2 Non exerce
OT™M
29 -2 Non exerce
30 0-2= -2 Indiferente ATM
31@ 1-2= -1 Exerce
320 2-2= 0 Exerce
IT™M
33@ 3-2= 1 Exerce
34 4-2= 2 Exerce

Fonte: Elaboracion Propia

No caso da put, as tres posibles situacions da opcion son inversas as dunha call:

- In The Money (Dentro do Difieiro): o prezo do mercado (prezo do subxacente)

é inferior ao prezo do exercicio (strike) e exercéndoa obtense beneficio.

- Out of the Money (Fora do Difieiro): o prezo do mercado é superior ao strike,

polo tanto convén non exercer (Instituto BME).

- At The Money (No Difieiro): o prezo do mercado é igual ou aproximadamente

igual ao strike, polo tanto € indiferente exercer.

Sara Pedrouzo Miguélez
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Seguindo o exemplo da put do apartado 2.2.1, os resultados do gréfico que se

mostra na Figura 2 pédense representar do seguinte xeito:

TABOA 2: SITUACIONS DUNHA PUT EMITIDA

Prezo do Subxacente na Resultado ¢ Exerceria Situacién
Data de Vencemento (Beneficio ou Perda)  a sua opcién? da Opcién
26 4-2= 2 Exerce
27 @ 3-2= 1 Exerce
I™T™
28 @ 2-2= 0 Indiferente
29 @ 1-2= -1 Non exerce
30 0-2= -2 Non exerce ATM
31 -2 Non exerce
OT™M
32 -2 Non exerce

Fonte: Elaboracion Propia

Exercer, polo tanto, non implica necesariamente obter beneficio:

- Podese exercer perdendo (véxase o resultado @ na Taboa 1 para a call e na
Taboa 2 para a put),

- Gafando (véxase o resultado ? na Taboa 1 [call] e na Taboa 2 [put]),

- Ou obtendo un beneficio nulo (véxase o resultado ® na Taboa 1 [call] e na
Téboa 2 [put]).

O punto morto

Chamase punto morto ao estadio no que os resultados das duas posicions da
opcién (curta e longa) son nulos. Nunha call calctlase sumando o strike e a prima e
nunha put restando a prima ao strike. No exemplo da Taboa 1 o punto morto é o 32 (30
+ 2), e na Taboa 2, 0 28 (30 — 2).

Sara Pedrouzo Miguélez
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2.4. A prima e 0s seus compofientes

Nos apartados anteriores homeouse a prima en varias ocasions, pero en ninguin
momento se especificou de onde procede. A prima esta formada por dous compofientes:

o valor intrinseco (VI) e o valor temporal (VT).

Para saber de onde procede o céalculo teorico desta, véxase o apartado 3.2.1.

2.4.1.0 valor intrinseco

O valor intrinseco é a diferencia positiva entre a cotizacion e o strike cando a
opcion se atopa ITM e 0 cando se atopa ATM ou OTM. Matematicamente queda

expresado do seguinte xeito:

(1)

Call: Maximo (Cotizaciéon — Strike; 0)

Put: Maximo (Strike — Cotizacién;0)

2.4.2.0 valor temporal

O valor temporal calculase restando da prima o valor intrinseco. Este depende de
varios factores: a volatilidade, o tempo restante ata 0 vencemento da opcion e o prezo

do activo subxacente, principalmente.

2.4.3.Resultado da operacién da opcién

Anteriormente presentaronse duas taboas (Taboa 1 e Taboa 2) cos diferentes
resultados que derivan de cada strike, tanto para unha call como para unha put.
Indiferentemente do tipo de opcién que se trate o calculo sempre é o mesmo para cada
posicion:

(2)

Posicion Longa: Valor Intrinseco — Prima

Posicion curta: Prima — Valor Intrinseco

Realizando a operacién para cada strike posible, reprodicense os graficos da call
(Gréfico 1) e a put (Gréfico 2).

Sara Pedrouzo Miguélez
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3. Ratio Call Backspread

3.1. Descricidon da estratexia
Composicién

Unha Ratio Call Backspread, como mostra a Figura 3, esta composto por unha call
cun strike baixo en posicion curta ITM (Opcién 1 na Figura 4) e duas calls cuns strikes
elevados (superiores a call curta) do mesmo valor e en posicién longa OTM (Opcién 3

na Figura 4). As tres calls deben ter a mesma data de vencemento.

FIGURA 3: ELEMENTOS DUNHA RATIO CALL BACKSPREAD

Call Ratio BackSpread Options Construction

N\ S ==

Short Low Strike Long 2 High Strikes Call Ratio
ITh Call OTM Calls BackSpread

Fonte: FuturesOptionsETC.com

Traducién: Construcién dunha Ratio Call Backspread: Call curta cun strike baixo ITM
+ 2 Calls longas cun strike elevado OTM = Ratio Call Backspread

FIGURA 4: CONSTRUCION DUNHA RATIO CALL BACKSPREAD A PARTIR DE 3 CALLS
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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Datos de partida

Para traballar con esta estratexia utilizaronse datos ficticios baseados na
cotizacion, no tipo de interese e volatilidade das acciéns de Apple. Seguindo as
condiciéns que debe cumprir o Ratio Call Backspread, utilizaronse os seguintes datos

de partida:

TABOA 3: STRIKE E PRIMA DA CALL LONGA E A CALL CURTA

Strike Prima
Call Longa 150,74 -7,61
Call Curta 132,74 17,64

FONTE: ELABORACION PROPIA

O strike da call das posicidns longas cumpre o requisito de ser maior a do call da
curta. A prima da posicion curta supén un cobro e a da longa un pagamento, debido as

posicions de cada unha delas. Para o calculo do valor véxase o apartado 3.2.1.

En canto o tipo de interese e volatilidade escolléronse como valores iniciais un
17'69% e 30'86%, respectivamente.

Resultados e riscos

O resultado de combinar as tres opciéns da lugar a unha “estratexia de baixo risco
e alto beneficio potencial que pode xerar beneficios moi elevados se o mercado vai a
favor do comerciante de opciéns que toma esta posiciéon de Ratio Call Backspread.”
(FuturesOptionsETC.com, 2012). Emprégase en escenarios alcistas e moi alcistas

con accions altamente volatiles (Overby, B., 2009).

Calquera gran movemento no prezo traddcese nun beneficio para o comprador
dunha Ratio Call Backspread (limitado pola parte inferior, pero ilimitado pola superior).

Pero se este se mantén estable ou non varia o resultado sera negativo.

Ten unhas perdas limitadas, xa que non se descarta unha caida do mercado e,
en consecuencia cébrese ante esta (Hola Mercado, 2011), e unhas ganancias, como
se citou previamente, moi elevadas. No apartado 3.2.2 desenvélvense con maior

detalle.

Sara Pedrouzo Miguélez
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Os riscos aos que se somete a posicion longa & hora de concibir esta estratexia

son os seguintes (FuturesOptionsETC.com):

- O negociador necesita contratar polo menos tres opciéns ao inicio e pechalas
na data de vencemento. Isto implica un elevado coste de remuneracion ao
axente pertinente polo servizo que presta que pode diminuir altamente os
beneficios.

- Asemade (DIGALEGO), este necesita ter unha perspectiva alcista ou baixista
para poder traballar co Ratio Call Backspread.

- O paso do tempo € prexudicial para o negociador, aspecto que se comenta
posteriormente no punto 3.2.3.

3.2. Elementos das opcions e da estratexia final

3.2.1.A prima

O modelo Black-Scholes, proposto polos matematicos Fisher Black e Myron
Scholes (Sanchez, M., 2020), € un método utilizado na economia financeira para estimar
(Worderefence, 2005) o valor teérico da prima tendo en conta factores como o tempo
de vencemento, a volatilidade e o interese das acciéns (Hayes, A., 2023).

As premisas para facer o célculo son (Opciones Financieras desde Cero, 2021):

- A opcién debe ser de tipo europea, é dicir, s6 se pode exercer na data de
vencemento.

- Non existen costos de transaccién e non se tefien en conta 0s impostos.

- Ataxa de interese do risco e a volatilidade é constante.

- A accion non paga dividendos.

- O prezo do subxacente non se pode predicir.

- Adistribucion da probabilidade dos retornos é normal.

Unha vez se tefien en conta estes factores, a formula que se emprega para o
calculo da prima dunha call (€ o Unico tipo de opcidén necesaria para a combinacion coa

gue se esta traballando) é a seguinte:

Cc = SN(dl) - e_rTKN(dz) ( 3 )
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Sendo d; e d3:

In (%

)+( +072)T

d1=

oNT

; dy =

n(z)+(r-%)T

2

oNT

(4)

E a prima da estratexia € o resultado de sumar as primas das opcions que a

compofien:

Cestratexia = E Copciéns que a compoien

(5)

Méstrase a continuacion a tdboa realizada cos calculos necesarios para obter as

variables que compofier o valor da prima para cada opcion:

TABOA 4: CALCULO DOS ELEMENTOS DA PRIMA

Opciodn 1 (curta) | Opcidn 2 (longa) | Opcion 3 (longa)

S 141,74 S 141,74 S 141,74
K 13274 |k 150,74 | [k 150,74

17,69% r 17,69% r 17,69%
o 30,86% o 30,86% o 30,86%
T 0,25 T 0,25 T 0,25
d1 0,7889 dl -0,0352 d1 -0,0352
d2 0,6346 d2 -0,1895 d2 -0,1895
N'(d1) 0,2923 N'(d1) 0,3987 N'(d1) 0,3987
N'(d2) 0,3262 N'(d2) 0,3918 N'(d2) 0,3918
N(d1) 0,7849 N(d1) 0,4860 N(d1) 0,4860
N(d2) 0,7372 N(d2) 0,4248 N(d2) 0,4248
N(-d1) 0,2151 N(-d1) 0,5140 N(-d1) 0,5140
N(-d2) 0,2628 N(-d2) 0,5752 N(-d2) 0,5752

CALL PUT | CALL PUT | CALL PUT

Prima 17,6369 2,8944 Prima 76086 10,0874 Prima 7,6086 10,0874
Delta © 0,7849 -0,2151 Delta d 0,4860 -0,5140 Delta 0,4860 -0,5140
Vega u 0,207 0,207 Vegau 0,2826 0,2826 Vegau 0,2826 0,2826
Theta 8 -0,0804 -0,0188 Theta 8 -0,0775 -0,0076 Theta 8 -0,0775 -0,0076
Rho p 0,2340 -0,0834 Rho p 01532 -0,2074 Rho p 0,1532 -0,2074

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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A partir deses valores, constriense as primas:

6
Cp. curta = 141,74 % 0,7849 — e~01769°025 4 132,74 % 0,7372 = 17,6369 (6)
—0,1769%0,25 ( 7 )
Cp. longa = 141,74 % 0,4860 — e ™" 25 % 150,74 = 0,4248 =
(8)

Cestratexia = § Copcic’ms que a compoien

= 17,6369 — - = 2,42

Os valores da call da prima en posicion longa (Cp onga) SON Negativos, xa que

representan un pagamento, non un cobro como o son os da posicion curta (Cp curta)-

A prima resultante sup6n tamén un cobro, resultado Iéxico tendo en conta que esta
formada por dlas primas negativas que, conxuntamente, non superan o valor da prima

positiva.

3.2.2.0s puntos criticos: puntos mortos e maxima perda e ganancia

Puntos mortos.

Para atopar os puntos mortos que poida ter a combinacién débese ter en conta en
que situacion se atopan as opciéns contratadas. Considerando o grafico que se mostra
na Figura 4, obsérvase como esta cruza duas veces polo eixe X, entén existen dous
prezos onde o resultado da estratexia € igual a cero: no mais baixo, onde s6 se esta

exercendo a posicion curta, e no seguinte, onde o estan facendo as duas.

“Se se establece una Ratio Call Backspread cun cobro neto da prima,
existen dous puntos mortos: o prezo de exercicio da call curta

mais o cobro neto da prima e o prezo de exercicio da call longa

mais a perda maxima da combinacion”

(Overby, B., 2009)

Sara Pedrouzo Miguélez
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Punto morto inferior:

Non se exerce a opcion por parte da posicion longa, o que supdn unicamente
a perda de cada prima que a compon. Polo outro lado, a posicidn curta sempre tera
un resultado como o que se presenta no apartado 2.4.1 e 2.4.3, xa que non ten a

competencia de exercer ou non. O calculo do punto morto inferior é o seguinte:

9
17,64 — (PM; — 132,74) - 7,61 —-7,61 =0 (9)
Despexando PM;
Punto Morto Inferior = 135,16 (10)

Tameén se pode calcular sumando a prima neta da combinacién ao menor strike das
opcions que a compofien (o da posicién curta) (FuturesOptionseETC.com), como di

Overby, citado previamente.

PM; = 132,74 + 2,42 = 135,16 ()

Punto morto superior:

Exércense as opciéns con strike 150’74, polo tanto calcilase a suma dos resultados

de cada unha das tres:

12
17,64 — (PM, — 132,74) + (PM, — 150,74) — 7,61 (12)

+ (PM; — 150,74) — 7,61 = 0

Despexando PMs,

Punto Morto Superior = 166, 32 (13)

E igualmente posible chegar a este resultado sumando ao prezo do exercicio maior
a perda maxima da combinacion (explicada no apartado 3.2.2). “O beneficio aumenta
cando a cotizacién supera o prezo do exercicio (...) mais a perda maxima” (Hola
Mercado, 2011).

PM; = 150,74 + 15,58 = 166, 32 (14)
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No caso das opcions que forman parte do Ratio, contan soamente cun punto

morto, xa que unha vez empezan a decaer ou aumentar, non volven pasar polo eixe

das X, ou o que é o mesmo, o resultado pasa polo 0 unha vez e non o volve facer.

- Punto morto posicion curta con strike igual a 132’74 e prima de 17°64:

Ceurta =~ 17,64 — (PM, —132,74) =0

Despexando o PMc,

Punto Morto Call,y1q = 150,38

- Punto morto posicién longa con strike igual a 150’74 e prima de 7°61.:

Clonga = (PM, — 150,74) = 7,61 = 0

Despexando o PM,,

Punto Morto Calljpngq = 158,35

Maxima perda e méxima ganancia.

(15)

(16)

(17)

(18)

Brian Overby fala do maximo beneficio potencial da Ratio Call Backspread no seu

libro “The Options Playbook”: <<Teoricamente hai un beneficio potencial ilimitado se

0 prezo chega ata o infinito. Pero xa que o mundo real non sempre funciona como un

tedrico, diremos que “moito”>> (Overby, B., 2009). Debido a que a call curta ten perdas

ilimitadas, a longa ten as ganancias ilimitadas e o Ratio Call Backspread e a suma dunha

curta e duas longas, a I6xica di que os beneficios seran tamén ilimitados para este.

Tamén existen beneficios constantes por valor do cobro neto da prima ata o

punto: strike posicion curta + prima cobrada. Este € o punto morto inferior (explicado ao

inicio do apartado).
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Polo tanto as perdas atopanse no intervalo [strike posicion curta + pPrima da combinacion;
strike posicion longa + Ma@xima perda combinacion]. Esta perda maxima esté situada & altura

do punto no que os resultados da call longa empezan a aumentar.

Para facer o calculo do seu valor é necesario saber se a posicién longa exerce a

opcion nese punto, e como incorre en perdas, hon exerce, polo tanto:

19
Maxima Perda = 17,64 — (150,74 — 132,74) — 7,61 — 7,61 = —15,58 (19)

Noutras palabras, a prima do Ratio Call Backspread (17’64 — 761 — 7°61) menos a
diferencia entre os dous prezos do exercicio contratados, determina a maxima perda.

Representacion dos puntos criticos

Unha vez calculados os puntos mais importantes, mostrase a continuacién o grafico

presentado anteriormente na Figura 4 con estes datos sinalados a maiores:

FIGURA 5: RATIO CALL BACKSPREAD CON PUNTOS CRITICOS

25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00 |

-5,00 KA N & & R
Prezo do Exercicio

Resultado

-10,00
-15,00
-20,00

-25,00
Opcién 1 Opcion 2 Opcidn 3 Combinacién

A8 J/

Fonte: Elaboracién Propia con Excel
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En definitiva, ata o punto 132’74 o beneficio mantense constante co valor do cobro
da prima neta (2'42). A partir dese cifra diminde e, por conseguinte, a partir do prezo
135’16 incorre en perdas. Chegado ao 150’38, momento onde a call curta pasa polo
eixe das X, continta baixando, menos agresivamente, ata o 150°'74 onde volve a medrar,
uns puntos por debaixo da call longa. Mais al6é do 166’32 volve ter beneficios, xa que as
perdas que ocasiona a call curta quedan mais que compensadas polas duas calls

longas.

A maiores, tamén se valorou nunha folla de calculo os puntos 142’77, onde se
cruzan a combinacion coa call longa, e 158’35, onde o fan a combinacién e a call curta,

coincidindo tamén co punto morto da call curta.

3.2.3.Derivadas parciais da prima: “As Gregas”

Calculo das gregas

Coa finalidade de interpretar con mais detalle 0 comportamento da prima, xorden
as derivadas parciais da formula exposta no apartado 2.4 para o caso dunha call: o
delta, o vega, o theta e o rho. Cada unha delas explica como varia a prima respecto o
prezo do subxacente, a volatilidade, a decaida no tempo e o efecto da taxa do interese,

respectivamente. (FuturesOptionseETC.com, 2012).

Célculo das derivadas parciais (Tus Clases de Finanzas, 2020):

éc (20)
DELTA (8) = === N(dy)
oc (21)
VEGA (v) = = = SVTN'(dy)
THETA 9y < 0€ _SN'@Do o _ny (22)
(6) =57 =7~ TKeTTN)
(23)

oc T
RHO (p) = - = KTe™""N(d,)
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O caélculo destas “letras gregas” estd presentado anteriormente na Taboa 4 e

reprodicese de novo, xuntando os datos das tres opcidons e da combinacion, a

continuacion:

TABOA 5: VALORES DAS GREGAS PARA CADA OPCION

Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3 Combinacion
Delta d -0,7849 0,4860 0,4860 0,1870
Vega v -0,2071 0,2826 0,2826 0,3580
Theta 6 0,0804 -0,0775 -0,0775 -0,0746
Rho p -0,2340 0,1532 0,1532 0,0723

Representacion das gregas

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

Co obxectivo de comprender mais a fondo estas “gregas”, creouse nunha folla de

célculo unha tdboa de datos con prezos subxacentes entre 121’74 e 179'49® e o valor

das letras para cada caso. A partir desas cifras xorden catro graficos, un para cada

derivada. Deste xeito é mais doado ver como afectan as variables prezo do subxacente

(S), volatilidade (o), tempo ata o vencemento (T) e taxa de interese (r) ao prezo tedrico

do contrato dunha Ratio Call Backspread (a prima) (Nacho, 2021).

No eixe X de cada grafico queda representado o prezo do subxacente como

variable independente, cos puntos mais relevantes da combinacién sinalados (de menor

amaior: onde empeza a decrecer a funcion (132°76), punto morto inferior (135'16), cruce

coa call longa (142°77), perda maxima (150°74) e punto morto superior (166°32)] e no Y

o valor que toma cada derivada parcial. Deste xeito conséguese apreciar como

evoluciona a sensibilidade para cada en cuestion para distintos niveis de prezos.

3 Intervalo escollido con motivo de dar valores ao redor dos prezos dos subxacentes iniciais
para a call curta e a longa (132’74 e 150’74, respectivamente)

Sara Pedrouzo Miguélez

23



Investimento en Opcions: Ratio Call Backspread

FIGURA 6: DELTA
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Fonte: Elaboracion Propia con Excel

O delta indica como varia o coste da estratexia ante cambios do prezo do
subxacente. Isto quere dicir que a prima dunha opcién se movera delta-veces o que se

mova o seu Activo Subxacente (Brener, A., 2020).

No caso das calls o delta toma valores entre 0 e 1 e nas puts, entre -1 e 0. Como
se esta traballando conxuntamente cunha call en posicion curta e dias en posicion
longa, este intervalo vese alterado dando a lugar unha delta negativa en puntos que
guedan por baixo do strike inferior. Isto é debido a

As gregas toman un valor inverso no caso das posicions curtas, xa que estas tefien
un comportamento simétrico ao das longas. Pofiase por exemplo o caso dunha call
cunha delta de valor 0°0836. A da posicion longa seria enton de -0°0836. Polo tanto,
facendo os pertinentes célculos, nunha Ratio Call Backspread cando:

(24)

|5posici(’>n curta| > Zaposiciéns longas

o delta resultante é negativo.
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A pendente positiva do grafico implica que se o prezo aumenta, tamén o fai o custo
da estratexia, polo tanto o valor da prima diminuiria (véxase apartado 3.3). Isto é acorde

coa férmula que a representa: unha distribucion normal positiva.

Se se fixese a derivada de delta, é dicir, a segunda derivada parcial da prima da
call, observariase como nos prezos centrais do prezo do subxacente hai maior
sensibilidade. De feito, hai unha letra grega adicional chamada Gamma que explica este

comportamento, pero prescindirase dela neste traballo.

FIGURA 7: VEGA

Vega v

0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15

0,10

0,05

0,00

Fonte: Elaboracidon Propia con Excel

O vega mide a sensibilidade da prima fronte os cambios no valor da volatilidade,
un factor que, tanto para calls como para puts, ten una proporcion directa coa prima: a
maior volatilidade, maior é o coste da prima da opcién, sobre todo nos prezos centrais

do prezo do subxacente.

Aumentar a volatilidade implica un aumento da posibilidade de sair da rexion que
se atopa mais preto do prezo do subxacente e polo chegar a puntos que se atopan na
parte superior ou na inferior, obtendo asi un beneficio mais seguro e o prezo para

conseguir isto con mais seguridade e pagando unha prima maior.
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FIGURA 8: THETA
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Fonte: Elaboracion Propia con Excel

Theta mide a sensibilidade da prima fronte o paso do tempo. Se se olla a férmula
22 obsérvase como, indiferentemente do valor que tome o prezo do subxacente, o
resultado sempre seréa negativo. Este efecto sé se volve insignificante cando se produce

unha forte caida no prezo do subxacente (FuturesOptionsETC.com).

Ao mesmo tempo, ao representar os diferentes valores graficamente pode
apreciarse como canta maior duracién tefia unha opcién, maior custo ten esta. Isto pode
razoarse tendo en conta que un aumento do prazo leva a un maior risco, e un maior
risco debe ser compensado cun aumento do custo da estratexia. Polo tanto o cobro da
prima da posicién curta aumenta, pero o pagamento das posicién longas tamén, e como
a prima da estratexia é a suma das tres, a consecuencia vese reflectida nese maior

custo da estratexia.

A medida que transcorre o tempo, o valor de theta redicese ata chegar o seu valor

intrinseco na data de vencemento (Brener, A., 2020).

Canto mais lonxe se atopa o0 vencemento, maior é a incerteza
(Snchz, D., 2017)
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FIGURA 9: RHO
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

Rho mide o efecto da taxa do interese na opcién. Para entender doutro xeito a

representacion, exponse a continuacion un exemplo:

PdRase por caso que o prezo do mercado € de 150'74. Se se mira a gréfica, o valor
do eixe Y que corresponde con ese punto é de 0’15 aproximadamente. Esta cifra
cuantifica a variacion do custo da estratexia, polo tanto a interpretacion que se lle
debe dar é: un incremento no tipo de interese dun 1% sup6n un aumento do coste

da prima de 0’15, aproximadamente.

Na gran maioria dos puntos que estan representados na Figura 9 rho é positivo,
polo tanto un aumento do interese non beneficiaria & Ratio Call Backspread. Pero existe
un punto onde descende o suficiente como para resultar negativo: cando o valor
absoluto da rho da call para a posicion curta excede a suma das rho das call para as
posicions longas (véxase a férmula 25).

(25)
|Gposicién curta| > Zaposiciéns longas
Todolos prezos que queden por baixo dese resultado vense beneficiados cun

aumento da taxa de interese.
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3.3. Andlise de sensibilidade

Despois de traballar coas derivadas parciais da prima da call, € recomendable
seguir facendo unha analise de sensibilidade desta para cofiecer a fondo como lle
afectan outras variables, ou as mesmas comentadas coas “gregas” no apartado 3.2.3,

pero doutro xeito.

Nas seguintes figuras mostranse os graficos que se realizaron a partir de taboas de
valores coas variables correspondentes a cada representacién. No eixe das X esta
indicado unicamente o prezo base de strike que se escolleu como dato de partida, e no
das Y, os valores da prima.

FIGURA 10: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO O PREZO DO SUBXACENTE
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25 :
A0, T8 PREZO DO SUBXACENTE

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

No anterior apartado 3.2.3 mostrouse a través do delta o comportamento da prima
cando o prezo do subxacente varia: ao aumentar o prezo do subxacente incorrese nun
maior coste da prima. Esta afirmacion exponse de novo no grafico superior (Figura 10):
a maior prezo do subxacente, menor é a prima cobrada, ata chegar a converterse nun

pagamento.
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FIGURA 11: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO O VENCEMENTO
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

Como mostrou o theta anteriormente (apartado 3.2.3), o paso do tempo non xoga
a favor da prima. Neste caso o grafico fala do vencemento, pero a efectos practicos

compoértase de modo semellante.

Se se contratan unha opcion call en posicion curta e duas en posicion longa para
formar o Ratio Backspread correspondente cun vencemento algo maior ao trimestral, o
custo que se presenta nas posicidns longas non compensa coa ganancia que retrible a
curta, logo o resultado da prima decae e canto mais tempo de duracion tefia o contrato,
maior resulta o pago desta.

FIGURA 12: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO O PREZO SUBXACENTE E O TEMPO (1 ANO)
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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A modo de comprension conxunta de como afecta o paso do tempo e a variacion
do prezo do subxacente a prima, axuntase unha representacién con estas dudas

variables como independentes e a prima como dependente.

Nun curto prazo, como o son dous meses, 0 cobro da prima aumenta se o0 prezo
do subxacente é maior. Pero a medida que transcorre o tempo ata chegar o ano
completo 0 aumento do prezo do subxacente sera un factor negativo para a prima: canto
mais longa sexa a duracién do contrato, a prima sera mais sensible ao aumento do

prezo do subxacente.

Esta diferencia apréciase comparando a pendente da primeira capa (laranxa
escuro) coa Ultima que pertence ao derradeiro lapso de tempo cunha pendente moito

mais pronunciada.

FIGURA 13: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO PREZO SUBXACENTE E TEMPO (10 ANOS)
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

Nesta grafica (Figura 14) mdstranse as mesmas variables que na anterior (Figura

13). A Unica diferencia é o periodo de tempo: neste caso chega ata os 10 anos.

A idea de mostralo de xeito separado pretende ensinar a maior repercusion dun
transcurso de tempo ainda maior. A pendente do periodo final € moito mais inclinada ao

do primeiro.

Na primeira zona (duracién dun a dous meses) a prima varia de 2’22 a -13'28 ao
longo dos diferentes prezos do subxacente, o que implica unha diminucion de 15’5
puntos. En cambio, na Ultima area (duracion de 10 anos) esta varia de -97’91 a -151'17,
diminuindo 53’25 unidades.
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FIGURA 14: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO A VOLATILIDADE
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

A letra grega vega indicou previamente na Figura 7 como unha maior volatilidade
implica un maior pagamento da prima. Neste grafico (Figura 14) apréciase que valores
toma a prima para cada volatilidade.

Tendo en conta os datos que se tomaron de partida, apréciase como para unha
volatilidade do 30'86% a prima toma un valor unhas décimas superior ao 2 (2’42,

concretamente).

FIGURA 15: SENSIBLIDADE DA PRIMA RESPECTO A VOLATILIDADE E O TEMPO
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Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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O horizonte temporal escollido para a representacion da Figura 15 é de 10 anos e

a variacion da volatilidade situase no intervalo [16’86%, 50°86%].

Crear unha representacion con estas caracteristicas permite obter datos cruzados.
Por exemplo: cunha volatilidade do 30’86%, unha variacién no tempo dun semestre a
un ano supén unha diminucién de -6’36 a -17°40 (datos extraidos da taboa de datos
realizada na folla de célculo). Sen embargo, se a volatilidade pasa a ser 40'86% para o
prazo dun semestre e 20'86% para o dun ano, o coste da estratexia sera maior para o
primeiro caso (-11’46 para un semestre con volatilidade 40°86% e -10'91 para un ano
con volatilidade 20°86%).

FIGURA 16: SENSIBILIDADE DA PRIMA RESPECTO O TIPO DE INTERESE

TIPO DE INTERESE

10% 20% 30% 40%

Fonte: Elaboracidon Propia con Excel

O tipo de interese relaciénase coa grega rho. E o factor menos importante entre os
gue se traballan, debido aos horizontes temporais deste tipo de combinacions. Pero se
se fai un contrato dunha duracion moito maior, este adquire un protagonismo

considerable.

Un aumento no tipo de interese sup6n un maior pago polo uso da cantidade de
difieiro afectada e isto convértese nun maior custo da estratexia, polo tanto una

diminucién no cobro da prima.
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4. Simulacion de resultados

No anterior bloque analizouse o comportamento da estratexia Ratio Call
Backspread, todo en base a uns datos ficticios. Para poder plasmar ese comportamento
nun contexto mais préximo a realidade, reproduciuse unha lista cun total de 1000 prezos
de mercado aleatorios.

Posteriormente ordenaronse de menor a maior e a tdboa dividiuse en cinco partes
iguais, quedando 200 datos en cada una. Deste xeito puidéronse xerar cinco escenarios:
moi baixista, baixista, estable, alcista e moi alcista.

4.1.Posibles escenarios

Cos prezos de mercado simulados puidéronse crear nunha tdboa de valores cos
resultados das opciéns que as comporfien para cada un deles, tomando os valores das

primas e os strikes que se utilizaron previamente para a construciéon da Figura 4.

Facendo os pertinentes célculos, formouse a lista dos resultados da combinacion
para cada prezo. Finalmente creouse un gréafico cos resultados das calls e do Ratio Call
Backspread para cada escenario e combinaronse para conseguir unha continuidade na

evolucion de cada unha das representacions graficas, a excepcién do moi alcista:

FIGURA 17: CATRO ESCENARIOS SIMULADOS

Alcista

Moi

Baixi
Baixista alxista

J/

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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Para o caso do escenario moi alcista, o beneficio disparase entorno a un prezo de
mercado de 200€, aproximadamente. E por iso que se creou un gréafico a maiores, para

poder comparalo cos outros escenarios.

FIGURA 18: CINCO ESCENARIOS SIMULADOS

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

4.2. Estatistica descritiva

A partir dos 200 resultados para a combinacion que se recollen en cada un dos
escenarios simulados, creouse cunha folla de calculo unha tdboa con datos de
estatistica descritiva (Taboa 6) coa intencion de comprender mellor as gréficas e os

valores que as compofien.
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TABOA 6: ESTATISTICA DESCRITIVA

Moi Baixista Baixista Estable Alcista Moi Alcista
Media 2,42 -0,39 -1,52 -17,85 15,80
Mediana 2,42 3,42 -11,63 -7,90 12,01
Coeficiente de asimetria 1,01 -0,61 0,24 0,21 1,33
Nivel de confianza (95%) 1,49E-15 4,15E-01 3,80E-01 0,54 2,04
Moda 2,42 2,42 -12,88 -12,69 -0,23
Minimo 2,42 -6,32 -15,55 -13,97 -0,7M
Maximo 2,42 2,42 -6,40 -0,74 73,35
Curtosis -2,02 -112 -119 -1 2,02
Erro tipico 7,56E-16 2,10E-01 1,93E-01 0,28 1,03
Desviacion estandar 1,07E-14 2,98E+00 2,73E+00 3,90 14,62
Varianza da muestra 1,14E-28 8,85E+00 7,L44E+00 15,17 213,85
Rango 0,00 8,74 9,15 13,23 74,06

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

A media neste tipo de funcidns enténdese mellor con outras medidas de estatistica
descritiva, como por exemplo a mediana. Estes dous valores en conxunto dan unha
informacién coma a que aporta o coeficiente de asimetria. Este é positivo cando a
distribucion contén mais valores diferentes a dereita da media e negativo cando estan a
sla esquerda. Ao mesmo tempo, se a media é superior a mediana o coeficiente tamén
serd positivo, xa que o0s resultados mais similares concéntranse a esquerda.

Salvo o escenario baixista, os restantes tefien un coeficiente positivo, indicando
gue os valores mais diferentes & media se atopan & dereita. Isto coincide coa
representacion grafica, xa que o resultado da combinacién vai en aumento e toma

valores cada vez mais diferentes.

Os valores mais frecuentes para cada escenario méstranse na moda. Para un
escenario moi baixista e un baixista ten sentido que esa cifra sexa de 2’42, xa que € o

beneficio limitado no extremo inferior da Ratio Call Backspread.

O menor valor entre 0s minimos € o -15’55, moi proximo & cifra da maior perda
para esta combinacion calculada previamente no apartado 3.2.2: 15’58. Por outro lado,
a teoria tamén se reforza ollando que o maior beneficio entre os maximos coincide co

correspondente ao prezo de mercado maior.
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A curtosis indica o grado de apuntamento da distribucion da frecuencia, e case se
poderia intuir observando a forma dos graficos: excepto o escenario moi alcista, os
valores non se concentran ao redor da media, sendn que evolucionan ata empezar a
aumentar nun escenario estable. Nun caso moi alcista, hai tal aumento no beneficio que

a gréfica toma unha forma leptocurtica ao debuxar un trazo similar ao exponencial.

A desviacion estandar toma valores baixos para os escenarios non alcistas, xa
gue os resultados estan menos dispersos, pero no caso dos dous Ultimos contextos os
valores crecen constantemente. A partir deste dato podese calcular o erro tipico (Rey
Grafia, C., Lodeiro Hermida, M., 2021) (INTEF, 2023):

., . 24

. o desviacion estandar (24)

Erro tipico = —+— = —
Vn vtamano mostral

O resultado mostra o grado no que os parametros difiren da poboacién, polo tanto
€ unha medida de fiabilidade. Os datos con mais erro son os dos escenarios alcistas,
dato loxico debido a o horizonte aberto de crecemento de prezos de mercado.
Observando a varianza chégase a unha conclusién parecida: canto mais alcista é o

escenario, mais desviada da media esta e mais se dispersa.

Por dltimo, o rango indica o intervalo onde se atopan os valores de cada mostra.
No caso do escenario mais baixista é 0, xa que o valor é constante para toda a mostra
(beneficios limitados). En cambio, canto mais altos son os prezos do mercado, maior é
0 rango dos resultados da combinacion, debido as ganancias crecentes constantes, de

novo.

4.3. Comparativa entre escenarios

Cos resultados que se extraeron da combinacion para cada un dos escenarios
representaronse unha serie de graficas para tratar de comprender mellor a relacion e
diferencias entre as opcions por separado e en conxunto e as desigualdades entre cada

un dos marcos.

Na seguinte representacion (Figura 19) méstranse as sumas dos resultados da
combinacioén en cada un dos escenarios, co fin de visualizar con mais claridade onde se

concentran 0os maiores beneficios.
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FIGURA 19: SUMA DE RESULTADOS DA COMBINACION NOS DIFERENTES ESCENARIOS

Suma de Resultados da Combinacion
nos Diferentes Escenarios

3160,43

483,96
77,44

Moi Baixista Baixista Estable Alcista Moi Alcista
-1570,86

-2303,87

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel

Tamén indica como o escenario alcista non é o suficientemente rendible e ata o0 moi

alcista non se obtefien resultados suficientemente positivos.

Un xeito de representar a diferencia entre contratar unha Gnica opcion e contratar
as tres que compofien a estratexia Ratio Call Backspread, é da maneira na que se

reproduce o seguinte gréafico (Figura 20):
FIGURA 20: DIFERENCIA RESPECTO A COMBINACION NUN ESCENARIO MOI ALCISTA
Diferencia Respecto a Combinacion

nun Escenario Moi Alcista
50

-50
-100
-150
-200

Posicion Curta == Posicion Longa

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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Tal e como se mostra, a posicién longa ten uns resultados moi similares a
combinacion nun escenario moi alcista. Ao longo do recorrido polos diferentes
escenarios (Figura 21), obsérvase como a posicidén curta empeza cuns resultados mais
rendibles que a Ratio, pero dende que o contexto comeza a ser alcista, deixa de facelo.
Por outro lado, a posicion longa mantense 10’03 puntos por debaixo do Ratio Call Back
Spread, ata superar a esta nun escenario estable e mantendo posteriormente unha
diferencia positiva de 7’97 .

Deste modo tamén se pode chegar a comprender como a estratexia consigue ter

as vantaxes das duas opcions, minimizando perdas e apuntando a altos beneficios.

FIGURA 21: DIFERENCIA RESPECTO A COMBINACION NUN ESCENARIO BAIXISTA, ESTABLE E

ALCISTA

Diferencia Respecto a Combinacion
nun Escenario Baixista

0 -

Diferencia Respecto a Combinacion
nun Escenario Estable

- —

Diferencia Respecto a Combinacion

nun Escenario Alcista

15
10

-5

-10

-15

-20
Posicién Curta == Posicidn Longa

Fonte: Elaboracidn Propia con Excel
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4.4. 0 sexto escenario

Ao longo da investigacion utilizaronse datos ficticios, cunha pequena base nas
cotizacions de Apple, como se presentou nho apartado 3.1, para poder conseguir uns
resultados mais realistas. Ao finalizar a analise destes datos presentouse a posibilidade
de traballar cos valores reais mais recentes da empresa debido ao transcurso dos
derradeiros meses e a partires de ai recolléronse as cotizacions da citada empresa entre

0s meses febreiro e xullo, como se mostra na seguinte figura (Figura 22).

FIGURA 22: COTIZACION DAS ACCIONS DE APPLE NO PERIODO FEBREIRO — XULLO 2023

Cotizacion Accidons de Apple (Febreiro - Xullo, 2023)
185
175
165
155
145
135
125

Fonte: Elaboracion Propia con Excel a partir das cotizacions de Apple

(APPL, 2023)

Unha vez cofiecidos os prezos do mercado ao longo dese horizonte temporal,
creouse unha tdboa de datos como a que se fixo para o debuxo da estratexia con datos
ficticios. As columnas de dita tAboa contefien os valores das: cotizacions, valores

intrinsecos e resultados para cada call e resultado da combinacion.

Cos resultados das opcions e da combinacion creouse un gréafico para visualizar a

evolucion destes ao longo do periodo en cuestion (Figura 23).
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FIGURA 23: RATIO CALL BACKSPREAD APLICADO A APPLE (FEBREIRO — XULLO 2023)

30

Longa Curta

20

10

RESULTADO

-10

-20

-30

Combinacién

Linear (Combinacién)

Fonte: Elaboracion Propia con Excel a partir das cotizacions de Apple

Para mostrar a inclinacién da Ratio Call Backspread méstrase a maiores unha lifia

de tendencia con pendente positiva, indicando una inclinacién a uns maiores beneficios

con prezos de subxacentes crecentes.
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Conclusions

O obxectivo que se plantexou neste traballo foi analizar a combinacion Ratio Call
Backspread para poder cofiecer a sUa utilidade e as diferencias que supon empregala

frente a contratar unha Unica opcion.

Facer un marco teérico completo e minucioso é primordial se se quere desenvolver
posteriormente unha parte practica completa e sen erros. Tamén é necesario para logo

poder interpretar os resultados que se van producindo.

A estratexia estudada é posible construila cun coste que supofa tanto un cobro
coma un pago neto. Inicialmente traballouse coa prima como pago, pero os resultados
non eran cautivadores. E por iso que se tivo que reformular os compofientes das calls

gue a constitlen, para obter uns mellores rendementos

Estudando o comportamento e as caracteristicas da combinacion podemos chegar

a duas conclusions principais:

- Este tipo de combinacion non se debe contratar a non ser que non se tefia unha
espectativa moi alcista, en cuxo caso pode retribuir beneficios considerables.
- A conducta do activo subxacente debe ser altamente volatil para que a

estratexia de os seus froitos.

De tédolos xeitos, ainda que o mercado non se mova favorablemente as perdas
estan limitadas, e se resulta que o prezo do mercado cae en picado habera unhas

ganancias limitadas, pero aseguradas.

Persoalmente, penso que formar parte dunha posicién dunha opcién debe implicar
un cofiecemento riguroso sobre o funcionamento desta, sobretodo se se pretende obter

beneficios notables.

Os prezos de mercado dos diferentes activos subxacentes presentes no noso dia
a dia son publicos e se non todo 0 mundo se aproveita dos seus movementos para
conseguer rendementos, quere dicir que non é tan facil, ou ben que non esta extendida

esta practica. Pola mifia parte, penso que é o primeiro.

Debemos formarnos antes de tomar decisiéns repentinas e estudar as posibles

consecuencias destas para poder asi adentrarnos en situacions complexas.
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