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UNA

Tras exponer los principales conceptos tedricos necesarios para comprender el mundo
de los derivados financieros, y en particular de las opciones financieras, el objetivo del
trabajo es mostrar la utilidad de estos productos derivados como instrumento para
invertir en volatilidad en la gestion de carteras. Para ello, realizamos una aplicacién
practica que parte del disefio de varias estrategias avanzadas de volatilidad con
opciones financieras y que sometemos a una simulacion con cotizaciones y datos reales
de mercado. Concluimos de este trabajo empirico que tanto el aprendizaje alcanzado
en el disefio y puesta en préctica de las estrategias, como el andlisis de los resultados
conseguidos en cada una de ellas, se convierten en los principales elementos a tener
en cuenta para la mejora en la toma de decisiones a la hora de invertir en opciones, asi
como para la adquisicion de habilidades en el andlisis y recogida de datos financieros.
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JUSTIFICACION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA

En las Ultimas décadas los productos derivados han experimentado un auge,
principalmente entre los inversores particulares, los cuales, actualmente segun estudios
de MEFF (Mercado oficial de futuros y opciones financieros en Espafa) y BME (Bolsas
y Mercados Espafioles), invierten mas en productos derivados que los fondos de
inversion de acuerdo con las declaraciones del responsable de formacién de BME,
Enrique Castellanos, en la entrevista de Luis A. Torralba para el diario ValenciaPlaza el
1 de octubre de 2018:

"Se ha avanzado mucho en la inversion en derivados por parte de los particulares hasta
el punto de que operan mas en derivados que los fondos de inversion. Diariamente
hacen operaciones de entre 70 y 75 millones de euros”.

Esto se debe principalmente a que son unos productos novedosos y en torno a los
cuales se ha creado un clima de incertidumbre o miedo por considerarlos arriesgados.
Nada mas lejos de la realidad, puesto que los derivados financieros si se implementan
de forma eficiente y se tiene un conocimiento claro sobre cual es su funcionamiento son
una opcién muy valida y capacitada para mejorar los resultados de cualquier cartera.

La principal razén que motiva este trabajo surge en una Conferencia sobre Mercados
Derivados llevada a cabo por la Universidad de Sevilla junto con el Instituto de Estudios
Cajasol. En la intervencién de uno de los ponentes (Enrique Castellanos, responsable
de Formacion de BME) se expusieron los resultados de grandes fondos de inversion
espafioles, los cuales eran practicamente todos inferiores a los que obtenian los indices
de derivados financieros que elabora MEFF. A raiz de esto pretendemos, dentro de
nuestras posibilidades, colaborar en la difusién de este producto en los mercados por
considerarlo eficiente y eficaz si se aplica de forma idonea.

El objetivo general de este trabajo es realizar una aplicacion practica de los productos
derivados, de forma que evidenciemos que, si se usan se forma eficiente, son una
inversion valida a tener en cuenta tanto por particulares como por fondos de inversion.

Los objetivos especificos son los siguientes:

1. Mostrar mediante un caso practico la versatilidad que proporcionan las opciones
financieras y los derivados financieros en general a los inversores en caso de
gue sus expectativas o inversiones iniciales no prosperen como tenian previsto.

2. Estudiar las distintas formas de invertir en volatilidad y concretamente las que se
centran en la utilizacién de opciones financieras.

3. Observar las diferencias en los resultados de una estrategia en funcion del tipo
de opcion en la que se decida invertir

Para cumplir con nuestro objetivo general, asi como con los especificos, vamos a
estudiar en primer lugar el marco tedrico en el que se sitian los derivados financieros,
ahondando con mayor profundidad en las opciones financieras y en todos los conceptos
tedricos que las componen. En concreto vamos a delimitar los conceptos que conforman
las opciones, los diferentes tipos que existen, los mercados en los que se comercializan,
los factores que influyen en ellos, etc.
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Posteriormente vamos a analizar la volatilidad por ser uno de los elementos clave en la
valoracién de las opciones y en la implantacion de las estrategias con estas. Ademas,
veremos las nuevas formas y métodos para invertir en volatilidad mediante derivados
financieros.

Una vez finalizado el Marco tedrico expondremos las estrategias combinadas que
vamos a utilizar en el caso practico y a comenzar a desarrollarlo. El analisis practico se
compondra de dos casos practicos. El primero de ellos pretende desarrollar los objetivos
3y 4, mientras que el segundo lo hara con los objetivos 1 2y 3.

Para el desarrollo del caso practico serd necesario reunir los datos de mercado tanto de
las acciones escogidas (Colonial y BBVA), como se las opciones sobre estas acciones.
Para organizar las cifras de liquidaciones diarias de los contratos de opciones
requerimos y agradecemos la ayuda que nos presté Enrique Castellanos Responsable
de Formacion de BME.

Para la organizacion de estas cifras diarias se utilizé primordialmente la hoja de calculo,
la cual es el elemento clave y vital para el desarrollo de este trabajo por haberse
realizado los célculos y graficas mediante este programa informatico.

El analisis practico comenzara con un analisis de situaciébn mediante el cual poder
contextualizar las estrategias que se iban a llevar a cabo. Posteriormente se
implementan las estrategias escogidas: short straddle, long strangle e iron butterfly para
finalmente exponer las conclusiones del trabajo.
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

2.1 CONCEPTO DE PRODUCTO FINANCIERO DERIVADO

En primer lugar, vamos a realizar un analisis teérico sobre los productos financieros
derivados que nos permita posteriormente poder aplicar esta teoria a la practica real,
conociendo asi las principales funciones, ventajas e inconvenientes de las opciones
para desempefar la labor de gestion de carteras.

Se define como producto derivado aquél cuyo valor se deriva del precio de un activo
previamente definido y denominado activo subyacente. Se trata de un compromiso de
intercambio en una fecha futura, por lo tanto, en su inversion no es preciso el pago del
principal (no hay transferencia de la propiedad del activo subyacente) pero si se
producen los efectos econémico-financieros equivalentes. De tal forma que, cuando el
subyacente es un activo financiero, ya sean acciones, indices bursétiles, bonos o divisas
entre otros, estaremos hablando de productos financieros derivados (BME, 2011).

2.2 ¢QUE SON LAS OPCIONES? DIFERENCIAS CON LOS FUTUROS

Una opcidn es un contrato entre dos partes en el que una de ellas tiene el derecho, que
no la obligacion, de comprar o vender un activo financiero a un determinado precio en
una fecha futura. (BME, 2011)

Sin embargo, cabe destacar que la emision y contratacion de opciones sobre una
empresa no supone una alteracion del nimero de acciones disponibles de dicha entidad.
Esto se debe a que las acciones son emitidas por la propia empresa para obtener
financiacién, mientras que, las opciones ni son emitidas por ella, ni le suponen una
mejora en su liquidez. Es por ello que se denomina a los mercados de opciones
“‘mercados derivados” y a los mercados de los activos subyacentes, “mercados
originarios”. De modo que, aunque son dos mercados que tienen una relacion entre sus
precios, son independientes entre si (Casanovas Raman, 2014)

La principal diferencia que existe entre este producto y los futuros radica en la
opcionalidad, ya que las opciones ofrecen un mayor grado de flexibilidad a una de las
dos partes de la operacion. Esta posibilidad de elegir si se va a ejercer o no, se debe al
pago de una cantidad de dinero que el comprador entrega al vendedor, otorgandole la
potestad de decidir en el vencimiento si va a ejercer o no su derecho de compra o venta.
La cantidad que desembolsar en el momento del acuerdo es el precio (denominado
prima) que se paga por esa mayor flexibilidad o capacidad para decidir, que el vendedor
de la opcién ingresa cuando se formaliza el acuerdo. (BME, 2011)

2.3 ELEMENTOS DE LAS OPCIONES

Los conceptos mas importantes que debemos conocer y dejar bien definidos desde el
comienzo de este trabajo, puesto que vamos a emplearlos constantemente a partir de
ahora (Betzuen, A. 2016):

> Activo subyacente (S): es el activo sobre el que se instrumenta la opcion. En el
caso de las opciones el activo subyacente puede ser un activo financiero o un
bien, aunque usualmente seran los primeros.

» Precio de ejercicio o Strike (E): es el precio de compra o venta que se acuerda
en el contrato de opciones, es decir, el precio fijado con el que se concretard la
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operacién en caso de que la parte compradora decidiese ejercer su derecho. Por
ende, este precio se mantendra constante a lo largo de todo el horizonte
temporal que abarque el contrato.

» Prima de la opcién: es la compensacion monetaria 0 precio que entrega el
comprador de la opcion al vendedor de esta a cambio del riesgo que este asume
al comprometerse a la posible venta o compra del activo subyacente
independientemente del precio real en el mercado en el vencimiento. Esta prima
cotizar4 durante todo el periodo que esta en vigor en contrato, sufriendo
variaciones en funcién de cual sea la cotizacion o valor que el activo subyacente
tenga en el mercado en cada momento.

» Fecha de vencimiento: es la fecha hasta la que el contrato tiene validez,
denominandose el periodo de tiempo de contrato como tiempo a vencimiento o
periodo de vida de la opcion.

2.4 LAS OPCIONES CALL Y PUT

2.4.1 Laopcion call

Este producto otorga a su comprador la posibilidad de adquirir un determinado activo
subyacente (generalmente acciones) a un precio establecido (precio de ejercicio) en una
fecha futura (fecha de vencimiento) a cambio del desembolso inicial de la prima. El
vendedor por su parte adquiere la obligacion de vender las acciones en la fecha
convenida a cambio del precio de la prima si el comprador decide ejercer su opcion.
Esta explicacion se observa graficamente en las Figura 2.1 y 2.2 que vemos a
continuacion.

COMPRA CALL
40
30
a 20
&
< 10
3
E
o
g 0 + & =0 + + |
20 ! 40 60 80 100
! 4
-10 : Break even 45
1
-20
Precio del activo subyacente

Figura 2.1. Compra de Call
Fuente: Elaboracion propia.
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VENTA CALL
20
10 i
0 ) ‘ ) $ ) i
20 40 60 80 100
-10 L

Break even 45

Resultado - B/P?

Precio del activo subyacente

Figura 2.2. Venta de Call
Fuente: Elaboracion propia.

La compra de este producto derivado supone la toma de una posicién alcista con
pérdidas limitadas a la prima y beneficios ilimitados, mientras que la venta de call supone
una posicion moderadamente bajista con beneficios limitados a la prima y pérdidas
ilimitadas.

A continuacion vamos a analizar en mas detalle las consecuencias o repercusiones
econdmicas que tiene la adopcion de cada una de las posiciones en una operacién con
opciones.

Posicibn compradora. Si optasemos por una posicibn compradora de call
obtendriamos beneficios siempre y cuando el precio del activo subyacente sea superior
al precio de ejercicio pactado en el contrato. Es decir, el comprador ejerceria su opcion
de comprar mas barato, un activo valorado en ese momento esta valorado a un precio
superior.

Sin embargo, debemos de tener en cuenta que al adquirir la posicibn compradora se
debe desembolsar el valor de la prima en la firma del contrato. Por lo tanto, los beneficios
gue adquiera el comprador no seran la simple diferencia entre el valor de mercado y el
precio de ejercicio, sino que esto se vera minorado por la cuantia que corresponda a la
prima.

Por ende, en esta posicion se incurrird en pérdidas siempre que el valor de mercado del
activo subyacente sea menor que el precio de ejercicio. No obstante, debemos valorar
el desembolso de la prima a la hora de determinar el punto muerto o break even, es
decir, el precio a partir del cual el comprador de la call comenzara a tener beneficios. En
definitiva, el break even para el comprador sera el resultado de sumar al precio de
ejercicio el importe de la prima.
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Posicion vendedora. Para el caso de la posiciébn vendedora, los beneficios se
obtendran cuando el valor de mercado del activo subyacente se sitle por debajo del
precio de ejercicio ya que el comprador no decidir4 ejercer su opcién de compra. Sin
embargo, debemos tener en cuenta de nuevo el valor de la prima que hemos recibido,
de modo que el break point se situard de nuevo en el mismo valor que hemos
determinado anteriormente (precio de ejercicio + prima).

2.4.2 Laopcion put

Es un contrato entre dos partes en el que una de ellas tiene el derecho, pero no la
obligacion, a vender un activo financiero a un determinado precio en una fecha futura.
El vendedor por su parte tendra la obligacion de comprar dichas acciones en la fecha
convenida a cambio de ingresas la prima siempre y cuando el comprador ejerza su
derecho. La representacion grafica de estas opciones de venta se ofrecen en las figuras
2.3y 2.4,

COMPRA PUT
20 «
15 «
10 9
=] 5 o
k-
' <t - ' ' 4 |
3 [ 20 | 40 60 80 100
©= _pJ + I
-10 - Break even 15 E
-15 4 ®
-20 < o
Precio Activo subyacente
Figura 2.3. Compra de Put
Fuente: Elaboracion propia
VENTA PUT
20 +
15 o ®
10 o
o 5 o
B
S 0 Ty—t + ' ' 1
2 5 ) 20 40 &0 B0 100
«
=10 + Break even 15
15 o
-20 i :
Precio Activo subyacente

Figura 2.4. Venta de Put

Fuente: Elaboracion propia.
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Este producto supone que el comprador de la Put se coloque en una posicién bajista
con beneficios ilimitados y pérdidas limitadas a la prima aportada. Por su parte, el
vendedor de la Put se sitla en una posicidbn moderadamente alcista con un beneficio
limitado a la prima y la posibilidad de tener pérdidas ilimitadas.

La opcidn sera ejercida siempre que el precio del activo subyacente sea inferior al precio
de ejercicio, sin embargo, ante igualdad entre ambos precios el comprador no se
encuentra en break even, ya que igual que con la opcién call, el precio de la prima
lastrara su rendimiento.

Analizando de nuevo tanto la posicion compradora como la vendedora de una opcién
put, observamos como las consecuencias econémicas seran idénticas a las de una call
con la diferencia de que las expectativas o posicion que adopta el comprador son
bajistas para las put.

Posiciébn compradora. Los beneficios se consiguen cuando el valor de mercado del
activo subyacente se encuentre por debajo del precio de ejercicio pactado. Sin embargo,
cabe destacar que el punto muerto no se alcanzara con el precio de ejercicio puesto que
debemos tener en cuenta el pago inicial de la prima. Por tanto, el break even se
producira cuando el valor de mercado sea la diferencia entre el precio de ejercicio y la
prima. Por lo que se encontrard en una situacion de pérdidas cuando el valor de mercado
supere el precio de ejercicio, ya que el comprador podra vender el activo subyacente en
el mercado a un precio superior al que habia pactado.

Posicion vendedora. Esta posicion obtendrd como beneficio el cobro inicial de la prima,
el cual es su maximo beneficio posible siempre y cuando el comprador no decida ejercer
su opcion. Por ende, su break even sera el mismo que el de la posicion compradora y
sus pérdidas se produciran cuando el valor de mercado del activo referenciado al
contrato se encuentre por debajo de dicho punto (precio de ejercicio — prima)

2.5 EL VALOR INTRINSECO Y EL VALOR TEMPORAL

Es muy importante conocer la diferencia que existe entre el valor intrinseco y el valor
temporal de una opcion, ya que nos permitird entender cual es el precio de la opcion y
por qué varia en cada momento en funcién de los factores que le afectan.

PRIMA = VALOR INTRINSECO + VALOR TEMPORAL

El valor intrinseco es el beneficio que proporcionaria una opcién si se ejerciese en el
mismo momento en que se esta valorando. Aunque es cierto, que no suele ser éptimo
ejercer la opcion tan anticipadamente puesto que se estaria renunciando al valor
temporal de la misma.

Valor intrinseco Call = Max (Precio del subyacente — Precio de Ejercicio, 0)
Valor intrinseco Put = Max (Precio de ejercicio — Precio del subyacente, 0)

Por ejemplo: si tenemos un activo subyacente cuyo precio es 3, y el precio de ejercicio
de una opcion call sobre este es de 2, el valor intrinseco sera 1. Sin embargo, si el precio
de ejercicio fuera 4, el valor intrinseco sera 0 por ser el maximo entre 0 y -1.

El valor temporal de una opcion se define como el importe en que la totalidad de la prima
excede al valor intrinseco. Es la cantidad adicional que el inversor esta dispuesto a
pagar a cambio de poder beneficiarse de una evolucion favorable de los precios y limitar
su pérdida a la prima desembolsada si la evolucién no es positiva.
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El valor temporal es maximo para aquellas opciones cuyo precio de ejercicio se
encuentra cercano al precio del activo subyacente ya que son las que tienen una mayor
incertidumbre sobre la probabilidad de ejercicio. Por tanto, el valor temporal no se
calcula exclusivamente usando el precio del activo y el de ejercicio, sino que recibe una
gran influencia del tiempo al vencimiento y de la volatilidad, ya que cuanto mas cercana
se encuentre la fecha de vencimiento, mayor certidumbre habra sobre la posibilidad de
ejercerse y por tanto menor sera el valor temporal de la opcion.

2.6 TIPOS DE OPCIONES
Existe una gran variedad de opciones actualmente, es por ello conveniente distinguirlas
en distintas clasificaciones atendiendo a una serie de criterios:

= Segun su configuracion:

Opciones de compra o calls y Opciones de venta 0 puts. Son las opciones basicas a
partir de las cuales se construyen infinidad de estrategias.

= En funcidn del periodo durante el cual puede ejercérsela opcion:

Opciones americanas. Es aquella que puede ejecutarse en cualquier momento anterior
al vencimiento de la opcion, con este inclusive. En este caso, se ofrece la posibilidad al
comprador de la opcion de poder beneficiarse de las posibles variaciones que sufra el
precio del activo subyacente a lo largo del periodo que dure el contrato. Esta es la razén
principal por la que vamos a trabajar con este tipo de opciones.

Opciones europeas. Son aquellas que so6lo son posible ejercitarse en la fecha de
expiracion de la opcion. Estas opciones predominan principalmente en los mercados
OTC que veremos posteriormente.

Actualmente, en los mercados organizados el volumen de opciones americanas que se
negocia es muy superior al de las europeas. Esto se debe principalmente a la mayor
flexibilidad que ofrecen a los operadores para deshacer su posicion antes del
vencimiento en busca de beneficios o de limitar su pérdida, segin cuales sean sus
expectativas en cada momento.

= Segun el activo subyacente:

Opciones sobre acciones. El activo subyacente serd una accion, proporcionando al
poseedor de una opcién la posibilidad de comprar o vender la accién a un precio distinto
al que cotice en ese momento en el mercado (Betzuen, A. 2016)

Opciones sobre divisas. Son aquellas opciones en las cuales el activo subyacente esta
construido por el valor de una divisa expresado en términos de otra, generalmente el
dolar (Casanovas Ramon, 2014).

Opciones sobre tipos de interés. Se suelen instrumentalizar como opciones sobre deuda
debido a la fuerte relacion que existe entre el precio del activo de la deuda y el tipo de
interés. Los activos de deuda que se negocian mas frecuentemente en el mercado son
las Letras del Tesoro, Bonos del Estado o depésitos bancarios entre otros (Betzuen, A.
2016)
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Opciones sobre indices bursétiles. El activo subyacente esta constituido por un indice
representativo de un conjunto de valores mobiliarios, de renta variable, cotizados en un
mercado bursétil determinado (Casanovas Ramon, 2014).

= Segun el tipo de entrega:

Opciones de entrega fisica u opciones cash. Son aquellas en las que el ejercicio de la
opcién supone recibir o entregar el activo estipulado en el contrato (Casanovas Ramon,
2014)

Opciones sobre futuros. Son aquellas operaciones en las que no se entrega el bien, sino
que simplemente se salda la operacion por diferencia (Casanovas Ramén, 2014)

= Segun la modalidad de mercado:

Opciones negociadas en mercados organizados

Estos mercados se caracterizan por la existencia de una camara de contrapartida que,
en cada transaccion econdmica se interpone entre el comprador y el vendedor. De forma
gue las partes adquieren derechos y obligaciones frente a una camara o intermediario
que asegura el buen fin de todas las operaciones que se producen en el mercado.
Ademas, en caso de incumplimiento de alguna de las partes, sera la caAmara la que
asuma las obligaciones contraidas (BME, 2011).

Por otro lado, se caracteriza también por la existencia de un marco de negociacién y
registro de las operaciones, lo cual implica que sea necesario que se faciliten unos
contratos normalizados. Esta estandarizacion se refiere tanto a los distintos activos
disponibles, como a las condiciones del contrato, por ejemplo la fecha de vencimiento
de las operaciones entre otras.

Al existir un gran nimero de operadores 0 agentes con un mismo contrato, existe una
mayor posibilidad de que se puedan producir compras y ventas de estos, es decir, que
se pueda encontrar una contrapartida a cada operacion. Esta capacidad para encontrar
contrapartes esta mucho mas limitada en mercados OTC como veremos en el siguiente
punto.

En resumen, las principales ventajas de la estandarizacion del contrato para el inversor
son dos: una disminucién en el coste de busqueda de contrapartida y la eliminacion del
riesgo de incumplimiento o de insolvencia de ésta.

Opciones negociadas en mercados no organizados u over the counter.

Este tipo de mercados permite a las dos partes del contrato establecer condiciones
completamente adaptadas a sus necesidades. En estos mercados no existe una
intermediacion oficial por parte de una institucién, por lo que existe una relacion directa
entre las partes. Esto implicara que exista un riesgo de insolvencia o incumplimiento
mucho mayor que en los mercados organizados, ya que no existe una entidad que vaya
a asegurar la operacion (BME, 2011).

El hecho de que sean contratos completamente adaptados a sus necesidades implicara
una mayor dificultad para deshacer estas operaciones antes del vencimiento, ya que
serd& muy complicado encontrar una contraparte con las mismas necesidades u
condiciones que recoge el contrato.
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En definitiva, es un mercado caracterizado por ofrecer una mayor flexibilidad en su
operativa pero implicara la asuncién de unos mayores riesgos.

= Segun su precio de ejercicio:

Opciones In the money (ITM)

En un call, la opcion seré considerada de este tipo cuando el valor del activo subyacente
se posicione por encima del precio de ejercicio. En este caso el comprador ejerceria su
derecho, aunque comenzaria a obtener beneficios sélo si el precio de mercado supera
el precio resultado del strike + prima (Casanovas Ramon, 2014).

Mientras que, en un put se producira cuando el precio del activo subyacente cotice por
debajo del precio de ejercicio. En estas opciones el comprador también ejerceria su
derecho pero obtendria beneficios cuando el precio sea inferior al resultante del strike —
prima. (Casanovas Ramén, 2014).

En este caso la opcidn dispondra de valor intrinseco positivo, es decir, podria comprarse
y ejercerse instantaneamente renunciando a su valor temporal, pero obteniendo como
beneficio el valor intrinseco de la opcidon (sin tener en cuenta la prima) (Casanovas
Ramén, 2014).

Opciones At the money (ATM)

Tanto para Opciones de compra como de venta, se producira cuando el precio del activo
coincida con el de ejercicio. Por tanto, para este caso la opcién dispone de valor
intrinseco 0. Para este caso existe indiferencia para el comprador respecto a ejercer o
no la opcién teniendo y la pérdida sera por el valor de la prima (Casanovas Ramon,
2014).

Opciones Out of the money (OTM).

Para las opciones call sera cuando el precio del activo subyacente cotice por debajo del
precio de ejercicio. Por su parte, en los put sera cuando el precio del activo subyacente
cotice por encima del precio de ejercicio. En ambos casos el comprador renunciaria a
su derecho a ejercer la opcion por lo que perderia la prima (Casanovas Ramén, 2014).

Para este caso la opcién también dispone sélo de valor intrinseco 0. Es decir, los
inversores en opciones sélo se pueden beneficiar del valor temporal que posea la opcién
(Casanovas Ramon, 2014).

2.7 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA PRIMA

Una vez que conocemos los elementos clave que componen las opciones y los tipos de
valores que conforman su precio, debemos de determinar todos los factores que influyen
en la prima de una opcion. De tal forma que, independientemente de si es una opcion
de compra o de venta, la prima se vera afectada por los siguientes factores:

2.7.1 Precio del activo subyacente

Las variaciones en el precio del activo subyacente se produciran de forma continua
mientras el contrato de opciones se encuentre en vigor. Estas variaciones suponen
fluctuaciones en el precio de la prima de la opciéon debido al cambio en su valor
intrinseco (BME, 2011).
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Para el caso de la opcion call un aumento del precio del activo subyacente supondra un
incremento del valor de la prima debido al aumento de su valor intrinseco, ya que ahora
puede comprar mas barato un activo cuyo precio ha aumentado (BME, 2011).

Por su parte, en la opcién put se dara el caso contrario, el aumento del activo subyacente
disminuiréa el valor de la prima por la disminucion de su valor intrinseco, puesto que tiene
la opcion de vender a u el activo subyacente a un precio mucho menor que el que el
mercado ofrece (BME, 2011).

2.7.2 Precio de ejercicio

Este precio va a permanecer constante durante todo el contrato, sin embargo, la
eleccién de este precio de ejercicio va a condicionar el valor inicial de la prima que va a
pagar el comprador, es decir, el valor intrinseco de la misma, ya que serd mucho mayor
el precio de la prima si la opcién se adquiere on the money (con un alto valor intrinseco)
que si se encuentra en cualquiera de las otras situaciones (BME, 2011).

Es decir, para una opcion call, cuanto mayor sea el precio de ejercicio, menor serd el
valor de la prima que tendra que pagar el comprador. Mientras que, para las opciones
put cuanto mayor sea el precio de ejercicio, mayor sera la prima a pagar (BME, 2011).

2.7.3 Tiempo avencimiento y volatilidad

Estos dos factores afectan de forma conjunta al precio de la opcién y van a ser
completamente determinantes a la hora de determinar el valor temporal de las opciones.

Por un lado, encontramos la volatilidad, que sera el nivel de fluctuaciones de precios
que sufrala opcién desde la formalizacion de la operacion hasta la fecha de vencimiento.
Cuanta mayor sea la volatilidad futura prevista, mayor sera el valor temporal de la opcion
y por tanto el precio de la prima sera mayor (BME, 2011).

Sin embargo, de nada sirve que se prevean unas grandes fluctuaciones si no existe
tiempo suficiente para que se produzcan. Es por esto que la volatilidad tiene que
estudiarse junto con el vencimiento, ya que, el precio de una opcién serd mayor cuantos
mas dias queden hasta la fecha de ejercicio, debido a que existe una mayor probabilidad
de que se produzcan fluctuaciones. En definitiva, cada dia que pasa desde el inicio del
contrato hasta su finalizacion la opcion va perdiendo valor temporal por el mero paso
del tiempo, siendo esta pérdida progresivamente mayor, ya que, no sera igual el paso
del dia 60 al 59 que del dia 3 al 2 (BME, 2011).

Por ultimo, cabe destacar que este factor afectara de la misma forma a las opciones de
compra y a las de venta. En cambio, si que podemos estudiar la diferencia de efecto
entre compradores y vendedores:

= Compradores de opciones: se benefician al aumentar la volatilidad ya que se
incrementa el valor de la opcion. Sin embargo, una disminucién de la volatilidad
unida al paso del tiempo disminuye su prima y perjudica su posicion. Este grupo
quiere que aumente la volatilidad ya que incluso si se moviera en su contra
tendrian sus pérdidas limitadas a la prima (BME, 2011).

= Vendedores de opciones: se benefician del paso del tiempo y de la disminucion

de la volatilidad ya que disminuir& el precio de la opcion del comprador, pero los
aumentos de volatilidad le perjudican gravemente (BME, 2011).
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2.7.4 Tipo deinterés libre de riesgo

El tipo de interés exigido sera el libre de riesgo y su influencia en la prima sera
practicamente inapreciable. Sin embargo, debemos distinguir que para las opciones call
el tipo de interés variara en el mismo sentido que la prima, mientras que para las
opciones de venta variara en sentido contrario (Betzuen, A. 2016).

2.7.5 Dividendos

Si en una operacién con opciones de compra se produce un aumento del reparto de
dividendos esperados, el activo subyacente caera mas de lo previsto el dia del pago,
por lo tanto, tendrd el mismo efecto que una caida del activo subyacente. Mientras que
una disminucién hara que el activo subyacente caiga menos de lo previsto y por ende
tendra el mismo efecto que un aumento del activo subyacente (BME, 2011).

En definitiva, cuanto mayor sea el dividendo esperado menor sera la prima de las
opciones de compra, mientras que para las opciones de venta el efecto sera el contrario
(BME, 2011)

A modo de resumen se ofrecen los movimientos de todos los factores que influyen en la
prima en la Tabla 2.01.:

MOVIMIENTO CALL PUT

SUBYACENTE

STRIKE

VOLATILIDAD

VENCIMIENTO

DIVIDENDOS

cle lelplel e

Slele €= = el =
clole lele s o le

Tabla 2.1. Factores de la prima

Fuente: Elaboracion propia

-12 -



TFG-Doble grado FICO + RRLL y RRHH.
COMO INVERTIR EN VOLATILIDAD CON OPCIONES FINANCIERAS. UNA APLICACION PRACTICA

LA VOLATILIDAD EN EL ESTUDIO DE LAS OPCIONES

3.1 EL CONCEPTO DE VOLATILIDAD

La volatilidad mide la variabilidad de los rendimientos o dispersion de la evolucién de
una variable respecto de su tendencia central (BME, Malaga).

No implica necesariamente modificaciones en el nivel promedio, sino una mayor
dispersiéon alrededor de ese promedio. De hecho, es posible que el nivel medio de
precios experimente cambios sin que se modifique la volatilidad, como ocurriria cuando
la oferta y la demanda sufran impulsos positivos o negativos que equilibren el mercado.
(Rossi, G. D., 2013).

Para medir la volatilidad normalmente se utiliza la desviacion tipica sobre precios
pasados, es decir, se estudia la volatilidad histérica. Consiste en analizar los precios en
sesiones pasadas para poder pronosticar como se movera en el futuro (Castellanos,
Entrevista).

Cuando el precio se mueve de forma brusca y acelerada existe una alta volatilidad por
lo que se puede ganar o perder mucho dinero. Mientras que si la volatilidad es baja, los
activos se moveran menos por lo que la posibilidad de ganar o perder dinero es menor.
Es por esto por lo que la volatilidad se usa como indicador de riesgo (Castellanos,
Entrevista)

Otros autores indican que para operar con opciones a diferencia de con los futuros, es
necesario conocer la velocidad con la que el activo subyacente se mueve, por lo que
definen la volatilidad como una medida de la velocidad del mercado (Editorial Inversion,
2011).

Intuitivamente podemos pensar que algunos activos subyacentes son mas volatiles que
otros. Como activos subyacentes poco volatiles podriamos mencionar al délar o al euro,
mientras que como activos muy volatiles tendriamos al oro o al platino. Sin embargo, no
debemos confundir la tendencia o direccion del mercado con la variabilidad. La
volatilidad mide la variabilidad, no la tendencia (Editorial Inversién, 2011).

3.2 CARACTERISTICAS DE LA VOLATILIDAD

La volatilidad posee una serie de caracteristicas en su comportamiento, entre las que
destacamos las siguientes:

= Persistencia. Si la volatilidad ha sido alta durante un periodo tenderé a seguir
siéndolo en el siguiente periodo, asi como, si es baja durante un periodo tendra
propensién a seguir baja durante el siguiente periodo.

= Clusters. Tiene una gran relacién con la caracteristica anterior, ya que, los
clusters o conglomerados de volatilidad son agrupaciones de alta o baja
volatilidad. Es decir, los dias de alta o baja volatilidad tenderan a aglomerarse
por lo que habra periodos de alta volatilidad que alternen con periodos de baja
volatilidad.
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= Asimetria. Cuando la volatilidad baja el mercado sube y viceversa, por tanto, su
relacién es asimétrica o inversa. Ademas, también existe asimetria respecto a
como le afecta la informacion o noticias de los mercados financieros.

= Reversion a la media. Esta caracteristica indica que cuando la volatilidad es
muy alta o baja en un momento determinado, tendera a disminuir o aumentar
para aproximarse a su media.

3.3 LA VOLATILIDAD Y LA INFORMACION

Ya que la volatilidad mide la variabilidad del precio del activo subyacente, si
consideramos a la informacién como un factor clave para que se produzcan variaciones
de las expectativas, parece evidente relacionar a la informacion con la volatilidad.

La mayor parte de la informacién que afecta al precio del subyacente surge de noticias
procedentes del mundo econdmico-financiero, como pueden ser variaciones en los tipos
de interés, devaluaciones, beneficios de empresas o variaciones del IPC. El grado de
repercusion de estas noticias esta en funcion de la mayor o menos desviacion que haya
entre lo estimado y lo real

Hay otro tipo de informacidon cuya prediccion es imposible y cuyas consecuencias no
son facilmente cuantificables. Estamos hablando de acontecimientos politicos (guerras,
corrupcion, etc.) y de fendbmenos naturales (terremotos, inundaciones, sequia, etc.).

Cabe destacar ademas que la informacién tiene tres caracteristicas fundamentales en
su relacion con la volatilidad. Estas caracteristicas son:

1. Lainformacion llega al mercado en paquetes distribuidos a lo largo del tiempo.

2. Dependiendo del caracter de la informacion que llega al mercado, asi sera el
grado de impacto que tenga sobre éste, y por tanto el efecto que tendra sobre la
volatilidad ser& variable.

3. Una vez que la informacién ya ha llegado al mercado, éste necesitara un cierto
tiempo para asimilarla. Cuanto mayor sea el impacto de la informacion sobre el
mercado, mayor tiempo duraran sus efectos sobre la volatilidad.

3.4 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA VOLATILIDAD

Uno de los factores clave que histéricamente se ha sefialado como determinante e
influyente en la volatilidad es la psicologia de los operadores, cuya sensibilidad al flujo
de noticias los lleva rapidamente de la euforia a la depresion y por ende a tomar
posiciones diversas en funcion de la informacion que recibe. Este factor podria explicar
algunos episodios de pénico que desembocaron en crisis (1929, 1987, 2008, etc.), pero
quizas no el hecho de que las fluctuaciones de precios se hayan incrementado con el
paso del tiempo (Rossi, G. D., 2013).

Otro factor muy aceptado es la influencia de los mercados, que promueven el
intercambio en masa de activos complejos y fomentan la especulacién. Una parte
considerable de la atencion se ha situado en la negociacion de contratos derivados de
commodities, cuyas transacciones con frecuencia alcanzan una proporcion varias veces
mayor a la produccion fisica del bien al que representan (Rossi, G. D., 2013).

Por ultimo, otras teorias responsabilizan a los gobiernos, que pusieron en practica
politicas monetarias arriesgadas y no regularon las operaciones financieras durante un
largo periodo. Por ejemplo, cuando a lo largo de la ultima década se redujeron las tasas
de interés tuvo lugar una sobreexpansion de la actividad financiera, que contaba con
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escasa 0 nula regulacion. Dentro de este contexto, la busqueda constante del mejor
resultado posible y el maximo beneficio respecto al capital invertido supuso una caida
en la aversion al riesgo, que incrementd bruscamente la volatilidad (Rossi, G. D., 2013).

3.5 TIPOS DE VOLATILIDAD

Podemos distinguir tres tipos de volatilidad que mencionaremos posteriormente en el
analisis de las distintas estrategias. Los tres tipos son: volatilidad futura, historica e
implicita.

Volatilidad futura. Esta volatilidad es incierta puesto que como su nombre indica se
producira en el futuro, sin embargo, podemos tratar de preverla en base a la volatilidad
histérica y a la implicita. En la practica se suele calcular mediante una reversioén a la
media de la volatilidad o comparando la volatilidad implicita e histérica por medio de los
conos de volatilidad.

Los conos de volatilidad de acuerdo la metodologia de Lane y Burghardt (1990) se
construyen determinando la volatilidad histérica maxima y minima diaria en varios
intervalos temporales (anual, bianual, mensual, etc.), en definitiva, los conos implican
un analisis de la desviacion tipica de la volatilidad historica.

Volatilidad histérica. Es la que muestra los movimientos en el activo que se produjeron
en el pasado. Por tanto, dependera del periodo escogido y del intervalo de precios
elegido para determinar la volatilidad. Aunque no sera igual la volatilidad si escogemos
el precio de cierre que el de apertura, generalmente existe una alta correlacion entre
ellas. Lo mas usual es estudiar la volatilidad con un periodo igual al tiempo de
vencimiento de cada contrato, es decir, si se trabaja con opciones vencimiento 3 meses,
gue la volatilidad histérica estudiada sea también la correspondiente a ese periodo de
tiempo.

Volatilidad implicita. Es el porcentaje de volatilidad que incorpora el precio de una
opcion en el mercado siendo conocidos o estables el resto de los factores que influyen
en esta.

Por tanto, la relacion de la volatilidad implicita se produce realmente con el contrato de
opcién mas que con el activo subyacente, ya que el precio de las opciones refleja
expectativas sobre la volatilidad del activo subyacente sobre un periodo cierto de tiempo

Su célculo se realiza a partir de las primas de las opciones negociadas en el mercado
despejando de las férmulas de valoracion de opciones (Black-Scholes) la volatilidad
implicita.

Cabe destacar que, aunque la referencia sea la volatilidad de las opciones ATM, no
todas las series de opciones de igual vencimiento negociadas en el mercado incorporan
una misma volatilidad implicita; la funcion que relaciona los distintos strikes con sus
correspondientes volatilidades se denomina Skew de volatilidad (BME, Malaga).

3.6 INDICADORES DE VOLATILIDAD: EL VIBEX

El primer indice de volatilidad que se elabor6 fue el VIX que se calcula sobre S&P100
en 1993. En sus inicios estos indices se crearon como meros indicadores de la
volatilidad que existia en el mercado, es decir, tenia como objetivo ahorrar a los
inversores los calculos de volatilidad.

En la actualidad las bolsas de distintos paises han desarrollado indices que tienen como
subyacente exclusivamente la volatilidad de los productos que lo conforman. Destacan
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a nivel europeo VSTOXX y VDAX y a nivel americano VIX y VXN entre otros. Ademas,
en muchas bholsas se han ido elaborando productos sobre estos indices para poder
invertir directamente en volatilidad.

Son indicadores de volatilidad implicita, es decir, son expectativas de volatilidad por lo
gue advierten sobre la incertidumbre del mercado. Es por esta razén que estos indices
son conocidos como el “indicador del miedo”.

Centrandonos en el mercado espafiol, BME lanzé en 2017 el VIBEX como indice de
referencia de la volatilidad para las empresas que componen el IBEX25. Este indice
permite a los inversores consultar la volatiidad del mercado a la hora de tomar
posiciones, eligiendo asi posicionarse corto o largo en funcién de la situacion del VIBEX.

El VIBEX ofrece datos sobre la volatilidad implicita de una opcion tedrica con 30 dias a

vencimiento. Para la elaboracion de este tipo de indices existen dos tipos de
metodologias:

- Calculando la volatilidad implicita de los precios de mercado de las opciones
utilizando la férmula de Black-Scholes.
- Calculando la volatilidad directamente a partir de los precios de la cadena de

opciones ponderando cada precio de ejercicio por la distancia de éste al activo
subyacente.

El VIBEX concretamente utiliza una metodologia propia pero que podriamos encuadrar
dentro del primer grupo.

Actualmente las utilidades del VIBEX son las de un indicador para los inversores debido
a que no existen productos derivados asociados al VIBEX por el momento. Por tanto,
es un indice que presenta la situacién del mercado.

Si se estan produciendo movimientos bruscos el VIBEX subird mostrando que hay un
riesgo bajista, mientras que cuando el indicador ofrezca valores bajos significa que hay
poca volatilidad e indicara normalmente que los mercados estan subiendo. Por ende,
volatilidad y mercados mantienen una relacion inversa en la que cuando uno de ellos
suba significara que el otro esta cayendo.

La evolucién del VIBEX en los dltimos afios que se pone en la Figura 3,1 nos muestra
sus fluctuaciones, aumentando de forma exponencial la volatilidad con le explosién de
la crisis de 2008, hasta encontrarse actualmente en un movimiento lateral mas estable,
en torno a los 15 puntos porcentuales.
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Figura 3.1. Evolucion del VIBEX

Fuente: BME, 2019.
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3.7 ¢COMO INVERTIR EN VOLATILIDAD?

Actualmente se puede invertir en volatilidad de diversas formas. A continuacion vamos
a comentar las principales formas de hacerlo para posteriormente centrarnos en una de
ellas y desarrollarla en el proximo capitulo mediante un caso practico.

Las principales formas de invertir en volatilidad son las siguientes:

Inversién pura en volatilidad a través de Futuros del VIX 0 VSTOXX.

Actualmente existen productos derivados sobre el VIX, entre ellos destacan los
contratos de futuros y de opciones de compra y venta. Por lo que se ofrecen grandes
facilidades para tomar una posicion en volatilidad.

Por ejempilo, el futuro del VIX tiene un multiplicador de 1.000€ y un tick minimo de 0,01,
por lo que cada tick tiene un valor de 10.

El principal riesgo o inconveniente de este producto aparece en su propio subyacente,
ya que la volatilidad de estos indices puede ser muy brusca en ocasiones, por lo que
puede generar grandes pérdidas si no se utiliza correctamente.

Asimismo, debemos tener en cuenta que la rentabilidad en esta inversion se puede
conseguir mediante dos vias:

= El propio activo subyacente, aumentos o disminuciones del VIX

= El Roll Over (Rolling yield): en el momento en que vencen los futuros se puede
obtener un beneficio o pérdida derivado del rolo de los mismos en funcién de su
el mercado se encuentra en ese momento en contango o en backwardation.

Inversién pura en volatilidad a través de swap de volatilidad o volatility swaps

Este producto consiste en la compra o venta de una determinada volatilidad futura
calculada mediante la volatilidad implicita de un activo subyacente en un momento
determinado. De este modo, esta volatilidad es el strike del contrato, la cual se se
compara y genera un beneficio o pérdida en funcién de la volatilidad que se realice
realmente en el periodo de tiempo que determine el contrato.

Por ejemplo, si se compra un strike del 14% y finalmente se realiza por valor del 15%,
obtendriamos un beneficio de un 1%. Estos productos actualmente se encuentran en
mercados OTC y sus nominales tienen valores muy elevados.

Inversién en opciones

Encontramos dos posibilidades dentro de este tipo de inversion: cubrir la inversion en
opciones con Delta neutral o no. En el caso de que se decidiera hacer esta cobertura se
realizaria una inversion en opciones de compra y venta simultaneamente, de forma que
se consigue una independencia de la tendencia que tome el mercado.

Su funcionamiento es similar al del producto anterior, consiste en una comparacion entre
la volatilidad de las opciones que se compran y la de las que se venden, con la que
realmente se realice.

Hay que tener en cuenta que para las opciones existira una distinta volatilidad implicita
en funcién del subyacente y del tiempo hasta el vencimiento como explicado
anteriormente.
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Inversion en volatilidad a través de ETN:

Puesto que el VIX y el VSTOXX no son indices replicables, se crearon estos productos
ETN (Exchange Traded Notes) que son productos de deuda que tratan de replicar su
comportamiento

El principal inconveniente de estos productos es su riesgo, ya que ademas del riesgo
del subyacente se afiade el riesgo de crédito que aparece al operarse mediante titulos
de deuda.
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ESTRATEGIAS CON OPCIONES

A continuacién vamos a estudiar algunas de las estrategias con opciones mas utilizadas,
donde nos centraremos en estrategias combinadas, es decir, aguellas en las que se
opere con mas de un tipo de opcién. De esta forma, a la hora de realizar el analisis de
un caso practico, podremos elegir o valorar mejor entre las distintas posibilidades o
estrategias nos ofrecen las opciones para gestionar nuestras inversiones
eficientemente.

La principal ventaja que ofrecen las opciones a la hora de encarar la gestion de una
cartera de acciones es la gran flexibilidad que ofrecen para poder adaptarse a las
variaciones en las expectativas del inversor a lo largo del tiempo. Esto supone que éste
tenga la capacidad de optar una estrategia u otra en funcién de la situacion que se
encuentren sus activos o en la que prevea que estaran en un futuro préoximo.

4.1 TIPOS DE ESTRATEGIAS

Las combinaciones de opciones pueden ser de todo tipo, desde una operacion
compuesta de opciones call y put, hasta operaciones de distintos vencimientos o precios
de ejercicio. Por lo tanto, las posibilidades que ofrecen son practicamente infinitas al
poder combinar estas distintas variables (BME, 2011)

Fundamentalmente existen 3 tipos de estrategias:

4.1.1 Estrategias de tendencia

Son aguellas en las que esperamos que el activo subyacente se mueva en alguna
direccién. Las estrategias en las que se tienen expectativas alcistas respecto al precio
del activo subyacente se conocen como bull o bullish. Mientras que las que tienen
expectativas bajistas se conocen como bear o bearish (BME, 2011)

Son estrategias que normalmente se ven poco afectadas por el valor temporal. Las mas
importantes son: Vertical spreads y los tineles.

4.1.2 Estrategias de volatilidad

Son aquellas en las que nuestras expectativas del activo subyacente son de alta
volatilidad o poca volatilidad, sin poder determinar la tendencia concreta que tendra.
Suponen movimientos en la volatilidad tanto del activo subyacente, como en la
volatilidad implicita de las opciones (BME, 2011).

Las estrategias mas importantes son: Straddles (conos), Strangles (cunas), Butterfly
spreads (mariposas), Condor y Calendar spreads.

4.1.3 Estrategias mixtas

Son la mezcla entre estrategias tendenciales y de volatilidad. Esta familia de inversiones
combina diferentes tipos de opciones en distinta cantidad, mientras que las anteriores
mantienen la misma cuantia. Por consiguiente es esa descompensacion hacia una de
las dos variables la que mas caracteriza a las estrategias mixtas (BME, 2011).

Las estrategias mixtas mas importantes son: Strip/Strap, Ratio Call/Put o Vertical spread
y Ratio Call/Put Back spread.
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4.2 ESTRATEGIAS DEL CASO PRACTICO

Las estrategias en las que vamos a basar este trabajo son las centradas en la volatilidad.
Como vimos en el capitulo 3, la volatilidad es un elemento indispensable a la hora de
valorar las opciones y la inversion en esta es muy interesante para eliminar riesgos de
mercado. Por ello, vamos a estudiar a continuacion tres estrategias de inversion en
volatilidad.

La primera de ellas es una inversion corta en volatilidad, la segunda una inversion larga
en volatilidad, y la dltima es la mezcla de ambas, por lo que se consigue una estrategia
que puede obtener beneficios independientemente de la volatilidad.

= Una inversion corta en volatilidad es aquella en la que el inversor tiene
expectativas de una disminucion en la variacion del precio de mercado para un
determinado activo subyacente, es decir, en la que se invierte en estabilidad del
mercado y poco movimiento.

= Una inversion larga en volatilidad supone que el inversor prevé que se van a
producir variaciones bruscas del valor de un activo subyacente, con
independencia de si estos movimientos son alcistas o bajistas. Es decir, se
invierte en las posibles variaciones de precio que se producen en el mercado en
un horizonte temporal determinado.

Esto lo explicaremos con mayor detenimiento y de forma gréafica en el andlisis de casos
practicos.

4.2.1 Short straddle —cono vendido

Esta estrategia se basa en tomar una posicion vendedora tanto para la opcion call como
para la opcién put, eligiendo para ambas el mismo strike o precio de ejercicio.

En este caso, el escenario en el que es factible este tipo de estrategia es aquel en el
gque tenemos unas expectativas de estabilidad a pesar de que existe una volatilidad
implicita alta. Cabe destacar que, en este caso, el paso del tiempo, como en toda
posicion vendedora, va a beneficiar a nuestra posicién ya que promovera una mayor
estabilidad o dificultades de movimiento del precio del activo subyacente.

La representacion gréfica de esta estrategia queda plasmada en la Figura 4.1 que
mostramos a continuacion.
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CONO VENDIDO

Resultado

Precio del activo subyacente

Figura 4.1. Short Straddle - Cono vendido
Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion vamos a analizar los posibles resultados econémicos de esta estrategia.
Por un lado, sus beneficios se van a ver limitados al cobro de las dos primas que ha
vendido. Por lo tanto, sus beneficios maximos se producirdn cuando en el vencimiento
el precio del activo subyacente sea el mismo que el precio de ejercicio que se acordo.
De tal forma que a medida que se aleje de este precio de ejercicio el beneficio
disminuira.

Por su parte, las pérdidas van a ser ilimitadas y van a deberse a variaciones o
movimientos del mercado, independientemente de su direccion.

4.2.2 Long strangle — cuna comprada

Esta estrategia combinada se construye mediante la compra de una Put (Strike A) y la
compra de una Call (Strike B), estando ambas OTM y siendo el precio de ejercicio o0
Strike del primero inferior al del segundo, A < B.

Esta estrategia se utiliza principalmente cuando los inversores tienen expectativas de
gque se van a producir fuertes movimientos en el mercado en uno u otro sentido. Por lo
tanto, es una estrategia de volatilidad en la que se prevé un aumento de esta.

Al realizar la compra de opciones OTM tendremos que desembolsar una cantidad de
prima menor, sin embargo, el movimiento de precios que se tendra que producir para
gue entremos en beneficios debera ser mayor.

Los resultados que se pueden obtener con la realizacidon de esta estrategia se observan
en la Figura 4.3.
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CUNA COMPRADA
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Figura 4.3. Long Strangle — Cuna comprada
Fuente: Elaboracion propia.
Respecto a los resultados econémicos posibles de la operacion:

= Los beneficios posibles seran ilimitados independientemente de en qué sentido
se mueva el mercado. Si el movimiento es alcista entrard en beneficios cuando
el precio del activo subyacente se sitie por encima de: Strike B + primas. Si el
movimiento es bajista, los beneficios comenzaran cuando el precio sea inferior
a: Strike A — primas.

= Las pérdidas por su parte estaran limitadas a las primas pagadas, que, como ya
hemos comentado, son pequefias ya que las opciones estan OTM. El momento
en que se incurrira en pérdidas serd cuando el precio en el mercado se sitle
entre los Strikes Ay B.

Estos posibles resultados se ven claramente en la grafica 4.2 que mostramos
anteriormente.

4.2.3 Long iron butterfly

Esta estrategia se construye mediante la venta de una Call y de una Put de strike B, la
compra de una Call strike Ay la venta de una Put de strike C, siendo A > B > C, y siendo
la distancia entre los precios de ejercicio A-B y B-C la misma.

Es una estrategia de volatilidad que se usara principalmente cuando consideremos que
el mercado no va a sufrir grandes movimientos, es decir, que va a existir cierta
estabilidad en el mismo. Es similar al cono en su construccién, sin embargo, sus
pérdidas se encuentran limitadas gracias a la introduccién de dos opciones adicionales
y sus beneficios posibles seran también menores.

Su representacion grafica queda expuesta en la Figura 4.3 que vemos a continuacion.
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LONG IRON BUTTERFLY
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Figura 4.3. Long Iron Butterfly

Fuente: Elaboracion propia.

El maximo beneficio posible se alcanzara cuando el precio de mercado a vencimiento
cierre en el strike central, es decir, en B. Por tanto, el intervalo de beneficios sera menor
gue A-C debido al efecto de las primas:

(B + prima neta, B — prima neta)
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ANALISIS DE ESTRATEGIAS CON DATOS REALES

51 METODOLOGIA

En este capitulo vamos a analizar distintas estrategias con el objetivo principal de
evidenciar la utilidad que ofrecen las opciones financieras para gestionar carteras de
acciones invirtiendo en diferentes escenarios de volatilidad.

Los datos relativos a las cotizaciones historicas de las acciones se extrajeron de la web
Invertia que nos permite su descarga en formato Excel. Concretamente se tomoé la
informacion relativa al precio de cierre de las acciones y los maximos y minimos de cada
sesion.

Para obtener la informacion concerniente a las opciones hemos recogido los datos de
la web oficial de MEFF (Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieras en Espafia),
donde se ofrecen Ficheros de datos de las opciones de compra y venta de acciones de
empresas cotizadas en el IBEX35. Una vez extraidos estos datos procedimos a darles
forma mediante el programa Excel, para lo cual agradecemos la ayuda que nos
proporciond Enrique Castellanos Responsable de Formacién de BME.

Los datos que extrajimos y los que organizamos fueron los siguientes:

= Cdadigo de la opcion: nos indica el tipo de producto derivado (futuro, put o call),
asi como la empresa, el tipo de opcién (americana o europea), strike y el
vencimiento del contrato.

= Liquidacion: es el precio de la opcion, es decir, la prima de la misma.

= Maximo y minimo: representan el precio maximo y minimo de la prima

= Volatilidad y Delta de la liquidacion

Tras haber ordenado nuestra plantilla Excel con los datos de las opciones de MEFF
procedemos a la eleccion de qué opciones serian las mas idéneas para desarrollar el
caso practico.

De tal manera que el criterio que vamos a elegir sera el de la volatilidad de las acciones,
fundamentalmente porque vamos a usar estrategias de volatilidad, por lo que la
tendencia del mercado no va a importar de cara a decantarnos por unay otra.

Para elegir empresas con una mayor y menor volatilidad en el momento del andlisis
exploramos de nuevo en la pagina web de Infobolsa, dénde se ofrece informacion de la
variacion porcentual del valor de las acciones en diferentes horizontes temporales
(nosotros observamos el de la Gltima semana y Ultimo mes).

Las empresas que seleccionamos fueron BBVA para la situacion de alta volatilidad y
Colonial para la de baja volatilidad.

5.2 HORIZONTE TEMPORAL

El horizonte temporal de estudio va a ser de un mes aproximadamente, concretamente
se han escogido las sesiones comprendidas entre el 20 de mayo y el 14 de junio. Este
horizonte temporal se compone de 20 sesiones de cotizacion en total.

El principal objetivo que tenemos escogiendo un horizonte temporal de un mes completo
es poder ilustrar de forma més clara como varia la prima en funcién de la volatilidad y
del tiempo a vencimiento.
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5.3 ANALISIS DE SITUACION

En este apartado vamos a estudiar el contexto en el que se sitan las estrategias para
poder comprender mejor el desarrollo del caso practico y la eleccion de las acciones.

En la Figura 5,1 mostramos la evolucion de la cotizacion de BBVA durante las sesiones
analizadas. En base al gréfico observamos como se confirman relativamente las
expectativas de volatilidad que teniamos ya que se producen algunas variaciones
bruscas en el precio en las sesiones analizadas, destacando especialmente la que se
produce el noveno dia.

Respecto a la tendencia en el horizonte temporal analizado seria bajista aunque existen
movimientos laterales en la cotizacién con subidas y bajadas constantes.

Evolucion cotizacion de BBVA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Figura 5.1. Evolucién de la cotizacion de BBVA
Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 5.2 observamos los minimos maximos y la apertura de cada una de las
sesiones de estudio. En este grafico observamos como existe una diferencia de en torno
a 3 puntos entre el minimo y el maximo, la cual se mantendra mas o menos constante
durante todo el periodo de analisis, con una mayor diferencia de las sesiones 10 a 13.

EVOLUCION MiNIMO, MAXIMO Y APERTURA DE
BBVA

Apert. =—— Max Min

53
5,2
51

4,9
4,8
4,7
4,6
4,5
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Figura 5.2. Evolucion del minimo, maximo y apertura de BBVA

Fuente: Elaboracion propia
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Asimismo la evolucion de las cotizaciones de Colonial se muestran en la Figura 5.3. En
ella podemos percibir como la empresa se encuentra en un movimiento con tendencia
alcista que se mantiene practicamente constante durante todas las sesiones, salvo por
ciertas correcciones naturales del mercado.

En cuanto a la volatilidad de sus movimientos, como ya preveiamos, a pesar de ser
alcistas diariamente, son leves. Es decir, se produce un incremento constante pero este
se produce con variaciones leves en cada sesion, en torno a 0,05 puntos en cada una
de ellas.

EVOLUCION COTIZACION DE
COLONIAL

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Figura 5.3. Evolucién de la cotizacion de Colonial

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta a la evolucion de los maximos y minimos, observamos en la Figura
5.4 como se mantiene en valores normales. Cabe destacar como en varias sesiones el
minimo coincide con el precio de apertura por lo que los movimientos de volatilidad que
se producen durante la sesion son prominentemente alcistas aunque su intensidad no
sea muy alta.

EVOLUCION MAXIMO, MINIMO Y APERTURA
DE COLONIAL

10,4

10,2

10

9,8
9,6

9,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—— Apertura Max Min

Figura 5.4. Evolucion del minimo, maximo y apertura de Colonial

Fuente: Elaboracién propia

-27 -



Martinez Capitan, Esteban

5.4 CASO PRACTICO SOBRE COLONIAL

5.4.1 Datos del caso

Para empezar a desarrollar este caso debemos conocer los datos relativos a las
cotizaciones de Colonial S.A en la fecha de inicio de la inversién. Para ello tomamos los
datos de Invertia que nos muestran que su cotizacién oficial se situa en 9,875€ por
accion.

En lo que respecta a las opciones de compra y venta de Colonial S.A extraemos los
datos histéricos de MEFF, donde observamos que los strikes de las opciones de esta
empresa aumentan en una proporcion de 0,25. Por lo que decidimos que la opcidn que
consideraremos ATM sera la poseedora del strike 9,75, cuya prima sera de 0,18 para la
call y 0,14 para la put. Vemos como la prima de la call es algo superior a la de la put por
el hecho de que en ese momento al cotizar realmente la accién a 9.875, la opcion call
se encuentra un poco ITM, mientras que la put lo estard OTM.

Respecto a la volatilidad del contrato de opciones, podemos observar como es
relativamente baja puesto que se sitta entre el 9 y el 10% para las opciones put y call
respectivamente. Esta volatilidad es sensiblemente menor a la que existe en ese
momento en el mercado espariol, la cual nos la muestra el VIBEX y que se situaba en
esa fecha en 14,03 puntos porcentuales.

Todas estas cifras quedan resumidas en la Tabla 5.1 que se muestra a continuacioén:

Fecha Ultimo Apertura %Dif [ Volumen

COLONIAL

396186

Fecha Strike Precio liquidacion Volatilidad Delta Precio anterior
CALL9,75 20-may 9,75 0,18 9,98 0,68 0,21
PUT 9,75 20-may 9,75 0,14 8,97 -0,61 0,14

Tabla 5.1. Cotizacién, Call y Put ATM de Colonial

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, consideramos que las acciones de Colonial S.A poseen una volatilidad
significativamente baja, por lo que nuestra estrategia de inversion en volatilidad debera
basarse en estas expectativas.

Hipotesis Colonial: expectativas de baja volatilidad

5.4.2 Estrategia de inversion

En este caso se prevé que no vayan a producirse movimientos bruscos de volatilidad,
por lo que las estrategias que mas nos interesan son aquellas en las que podamos
beneficiarnos del cobro de una prima mediante la venta de opciones. De modo que
obtendremos beneficios cuando el precio de las acciones de Colonial S.A se mantengan
dentro de un rango de precios.

Las estrategias con opciones mas conocidas que cumplen con estos requisitos son el
short strangle y el short straddle. Para este caso vamos a elegir el short straddle por las
facilidades que nos ofrecera para cambiar de estrategia si no se cumpliera nuestra
hipétesis inicial.

En este tipo de estrategias se recomienda optar por opciones ATM, ya que, aunque no
se esperan grandes variaciones del precio, si las hubiera, serd mas dificil que
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incurramos en pérdidas si nos encontramos con un strike central como el ATM, que si
invertimos en una opcién con un strike ITM u OTM.

Como hemos visto anteriormente, las acciones de colonial cotizaban el dia 20 de mayo
a 9,875, por lo que los Strike mas proximos a este valor serian el de 9,75y el de 10, que
casualmente se encuentran a la misma distancia. Para nuestro caso, vamos a escoger
el strike de 9.75 por lo que a prima que vamos a embolsar por la venta de call sera de
0,18 y de 0,14 por la de put.

De esta forma, la estrategia de opciones en Colonial con datos reales a 20 de mayo
tendria la siguiente representacion grafica (véase figura 5.)

Short Straddle Colonial

0,4

0,2

Figura 5.5. Short Straddle Colonial

Fuente: Elaboracion propia

El punto muerto de la estrategia se obtendria en dos puntos clave. El primer break even
se encuentra en la cotizacion 9,43 y el segundo en 10,07. Por tanto, dentro de este
rango de precios sera en el que consigamos obtener beneficios por poder mantener la
totalidad o parte de nuestra prima.

Una vez que hemos desarrollado teéricamente la estrategia, vemos como funcionaria
en el horizonte temporal de estudio en la Tabla 5.2. Se puede observar como la empresa
obtiene en general unos resultados satisfactorios la mayoria de los dias, llegando a
poder conseguir un beneficio de 0,31€ o 0,30€ sobre los 0,32€ posibles. Por tanto,
consideramos que esta estrategia ha sido exitosa, que se han confirmado la hipo6tesis
gue teniamos y que en principio no seria necesaria ninguna intervencion o cambio de
estrategia si el inversor sale de la estrategia los dias 23 de mayo o 4 de junio.
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OR RADD
Fecha Liquidacion |VENTA CALL |VENTA PUT |RESULTADO
20-may-2019 9,875 0,06 0,14 0,20
22-may-2019 9,87 0,06 0,14 0,20
23-may-2019 9,755 0,17 0,14 0,31
24-may-2019 9,915 0,02 0,14 0,16
27-may-2019 9,82 0,11 0,14 0,25
28-may-2019 9,84 0,09 0,14 0,23
29-may-2019 9,92 0,01 0,14 0,15
30-may-2019 9,89 0,04 0,14 0,18
31-may-2019 9,91 0,02 0,14 0,16
03-jun-2019 9,9 0,03 0,14 0,17
04-jun-2019 9,775 0,16 0,14 0,30
05-jun-2019 9,9 0,03 0,14 0,17
06-jun-2019 9,9 0,03 0,14 0,17
07-jun-2019 10 -0,07 0,14 0,07
10-jun-2019 10,07 -0,14 0,14 0,00
11-jun-2019 10,03 -0,10 0,14 0,04
12-jun-2019 10,06 -0,13 0,14 0,01
13-jun-2019 10,15 -0,22 0,14 -0,08
14-jun-2019 10,17 -0,24 0,14 -0,10

Tabla 5.2. Resultados Short Straddle Colonial

Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, es cierto que, si decidiese mantener su inversion a la larga acabaria
incurriendo en pérdidas como muestra la tabla de resultados. Esto se debe a que el
Strike que escogimos no se encontraba exactamente ATM y con el paso de las sesiones
su valor ha ido aumentando (como ya vimos en el analisis tendencial). Es por ello que,
especialmente a partir del dia 7 de junio, si el inversor no ha salido de la estrategia seria
necesario que lo hiciera para iniciarla de nuevo pero esta vez con un Strike ATM de
10,00.

A continuaciéon vamos a finalizar este caso practico suponiendo que el inversor sale del
primer short straddle el dia 4 de junio, y decide resituarse con la misma estrategia pero
con un strike de 10,00.

En esta situaciébn vemos como la prima que cobramos por la centa de call es muy
pequeiia mientras que la de put es mucho mayor, esto se debe principalmente al tiempo
que queda a vencimiento. Apenas existe una diferencia de 0,025€ de cotizacion
respecto a la cotizacion con la que iniciamos la estrategia anterior, sin embargo, han
pasado 11 sesiones y apenas quedan otras 15 sesiones para que venza el contrato de
opciones.

Por ello, el precio de la call ha disminuido al ser poco probable que se ejerza un derecho
de compra a 10€ cuando cotiza en el mercado a 9,9€ y la volatilidad es baja. Mientras
que para el caso de las put es al contrario, por lo que su prima se encarece como bien
muestra la Tabla 5,3.
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Precio liquidacion | Volatilidad Delta Precio anterior Strike
05-jun 0,04 11,03 0,31 0,02 10
05-jun 0,3 5,91 -0,99 0,42 10

Tabla 5.3. Datos Call y Put Strike 10 de Colonial

Fuente: Elaboracién propia

Siimplementamos esta estrategia, vemos en la Tabla 5.4 como conseguimos evitar las
pérdidas que hubiéramos obtenido si hubiéramos mantenido el strike de 9,75.
Conseguimos obtener unos beneficios muy interesantes hasta el final del horizonte
temporal, llegando incluso a poder salir de la estrategia con el maximo de ganancia
posible, es decir, 0,34€ el dia 7 de junio.

SHORT STRADDLE

Fecha Liquidacion |VENTA CALL |VENTA PUT |RESULTADO
05-jun-2019 9,9 0,04 0,2 0,24
06-jun-2019 9,9 0,04 0,2 0,24
07-jun-2019 10 0,04 0,3 0,34
10-jun-2019 10,07 -0,03 0,3 0,27
11-jun-2019 10,03 0,01 0,3 0,31
12-jun-2019 10,06 -0,02 0,3 0,28
13-jun-2019 10,15 -0,11 0,3 0,19
14-jun-2019 10,17 -0,13 0,3 0,17

Tabla 5.4. Resultados segunda Short Straddle Colonial

Fuente: Elaboracion propia

En conclusion, debemos tener en cuenta que cuando invertimos en volatilidad puede
cumplirse nuestra hipotesis de volatilidad o no, pero también es indispensable colocar
adecuadamente el Strike. Si las expectativas se cumplen pero escogemos un strike
OTM o ITM podemos incurrir en pérdidas como bien se observa en el caso de Colonial
a partir de la decimoprimera sesion.

Por otro lado, debemos tener en cuenta como el valor de la prima va a sufrir variaciones
derivadas principalmente del tiempo a vencimiento, el cual, en estrategias en las que
nos posicionamos como vendedores, pueden suponernos unos grandes beneficios si
sabemos acertar con el timing de entrada y de salida.

En definitiva, en este caso practico hemos conseguido acertar con nuestras
expectativas, por lo que no ha sido necesaria hacer ninguna correcciéon mas alla de un
cambio de strike.

Al implementar este tipo de inversiones en nuestra cartera conseguimos obtener unos
beneficios sin importarnos cual sea la tendencia que tomen los subyacentes. Sin
embargo, en el siguiente caso vamos a ver cémo ademas de poder neutralizar la
tendencia, podemos llegar a hacerlo con la volatilidad.
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5.5 CASO PRACTICO SOBRE BBVA

5.5.1 Datos del caso

En primer lugar vamos a exponer los datos sobre cotizaciones y demas variables
necesarias para la implantacion y demostracion de las estrategias con opciones.

Respecto a las cotizaciones de BBVA, tomamos el precio de apertura del 20 de mayo
de la plataforma web de Invertia que refleja un precio de 5,13€ por accién en dicho
momento.

En lo referente a los Strikes de las opciones de BBVA vamos a tomar de MEFF las cifras
tanto de opciones ATM, como de OTM y ITM. La principal razén de esta seleccion es
que podremos realizar una comparativa de la estrategia en funcién del strike de la opcion
con la que entremos. Puesto que en MEFF y BME se ofrecen contratos estandarizados,
los strikes no tienen por qué coincidir con el valor de liquidacién en el momento en que
incorporamos estas inversiones. De modo que, para nuestra estrategia escogeremos el
strike 5 como valor ATM para call y put y los strikes 4,90 y 5,10 para las opciones ITM y
OTM de las mismas.

En cuanto a la volatilidad, en el momento de suscripcion del contrato de opciones tenia
una volatilidad de en torno a 22 puntos porcentuales de acuerdo con los datos ofrecidos
por MEFF.

En la Tabla 5.5 se ofrece un cuadro resumen de los datos mas representativos:

‘ Precio liquidacion Volatilidad Delta Precio anterior

CALL STRIKE Fecha ‘ Ultimo Apertura Max [ Volumen
5,00 20-mayo 19550935

Tabla 5.5. Cotizacién de BBVA y Call Strike 5,00
Fuente: Elaboracion propia

En este caso vamos a analizar una empresa cuyas acciones consideramos portadoras
de alta volatilidad, de modo que vamos a demostrar las distintas posibilidades que tiene
un inversor conocedor del mundo de las opciones para invertir en funciéon a esta
expectativa o hipétesis de partida:

Hipotesis BBVA: expectativas de alta volatilidad

Ademas, vamos a comprobar las posibilidades que tendra este inversor en el caso de
gue su hipotesis no se cumpla. El motivo primordial por el que vamos a hacer este
andlisis reside en la falta de uso de los derivados en el mercado actual, ya que a dia de
hoy la mayoria de las gestoras y Fondos de inversion no operan con opciones, de modo
gue, cuando sus expectativas no se cumplen optan por salir de la inversion con pérdidas.
Sin embargo, mediante el uso de los derivados podrian encontrar una forma de reducir
sus pérdidas o incluso de conseguir beneficios.
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5.5.2 Estrategia de inversion

Puesto que las expectativas son de alta volatilidad el inversor deberia plantear las
estrategias largas con opciones, es decir, una estrategia en la que se obtienen
beneficios independientemente de cudl sea la tendencia que exista en ese momento y
el movimiento del activo subyacente. Estas caracteristicas las cumplen algunas de las
estrategias mas famosas y conocidas en el ambito de los derivados entre las que
destacan el long strangle y el long straddle,

Para nuestro caso vamos a escoger el long strangle o cuna comprada ya que, por su
estructura y caracteristicas tendremos mayores facilidades para cubrirnos en caso de
que la hipotesis falle.

Para plantear este long strangle se recomienda que la compra de call y de put sea de
opciones OTM, por dos razones: en primer lugar porque el desembolso en concepto
pago de primas sera menor y en segundo lugar porque supondra que el movimiento del
activo subyacente que se requiere para poder obtener beneficios sera menor, por lo que
se incrementan las posibilidades de que la estrategia llegue a buen puerto.

En el momento en el que incorporamos esta estrategia a nuestras inversiones la
cotizacion de BBVA se sitia en 5,074€. Por ello, hemos considerado el Strike 5,00 como
el de una opcion ATM; el strike 4,9 como el de una opcién ITM para call y OTM para put
y el strike 5,25 como opcién OTM para las call y ITM para las put.

Las cifras concernientes a la prima y volatilidad de las opciones que vamos a escoger
se muestran en la siguiente tabla resumen (Tabla 5.6):

Precio liquidacién Volatilidad Delta Precio anterior
CALL 5,25 5,25 0,07 22,56 0,32 0,11

PUT 4,9 4,9 0,08 25,34 -0,31 0,07

Tabla 5.6. Opciones de compray venta OTM BBVA

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, vamos a realizar una compra de call de BBVA con strike 5,25 a un precio de
0,07€ el dia 20 de mayo y una compra de put de BBVA con strike 4,9 por 0,08€ por
contrato.

Con estos datos montamos la estrategia long strangle de BBVA, en la que vamos a
encontrar que existe una asimetria en su estructura derivada de la falta de
proporcionalidad en la distancia entre los strikes. Esto se debe a que a partir del strike
5 los contratos de opciones pasan a formularse con una diferencia de 0,25, es decir,
5,25, 5,50, 5,75... Por ende, habra una falta de simetria que quedara reflejada en el
gréfico siguiente (Figura 5.6):
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LONG STRANGLE BBVA
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Figura 5.6. Long Strangle BBVA

Fuente: Elaboracion propia

El punto muerto de la estrategia se encuentra en 5,4, asi como en 4,75, por lo que en
ese rango de precios la estrategia obtendria pérdidas limitadas a la totalidad de la prima
(0,07+0,08 = 0,15). Por su parte, los beneficios seran ilimitados. En este caso, puesto
que BBVA tiene una tendencia moderadamente bajista, pretendemos buscar los
beneficios por una bajada de la cotizacién que la situe por debajo de los 4,75€.

Una vez que implementamos esta estrategia vemos en la Tabla 5,7 como la volatilidad
realizada no cumple las expectativas que teniamos en las 20 sesiones de cotizacion. A
pesar de que el precio ha ido disminuyendo con el paso del tiempo no ha llegado a
alcanzar el punto muerto inferior que planteamos de 4,75.

En el momento en el que observamos que nuestras expectativas no se iban a cumplir
podemos tomar la decisién de corregir nuestra estrategia beneficiAandonos de la gran
flexibilidad que ofrecen las opciones.
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LONG STRANGLE

Fecha Cotizacion COMPRA CALL COMPRA PUT RESULTADO
20-may-2019 5,074 -0,070 -0,080 -0,150
22-may-2019 5,026 -0,070 -0,080 -0,150
23-may-2019 4,9735 -0,070 -0,080 -0,150
24-may-2019 5,024 -0,070 -0,080 -0,150
27-may-2019 5,036 -0,070 -0,080 -0,150
28-may-2019 5,047 -0,070 -0,080 -0,150
29-may-2019 4,9965 -0,070 -0,080 -0,150
30-may-2019 5,075 -0,070 -0,080 -0,150
31-may-2019 4,8675 -0,070 -0,047 -0,117
03-jun-2019 4,862 -0,070 -0,042 -0,112
04-jun-2019 5,01 -0,070 -0,080 -0,150
05-jun-2019 4,98 -0,070 -0,080 -0,150
06-jun-2019 4,9445 -0,070 -0,080 -0,150
07-jun-2019 4,923 -0,070 -0,080 -0,150
10-jun-2019 5,068 -0,070 -0,080 -0,150
11-jun-2019 5 -0,070 -0,080 -0,150
12-jun-2019 4,9385 -0,070 -0,080 -0,150
13-jun-2019 4,9145 -0,070 -0,080 -0,150
14-jun-2019 4,8785 -0,070 -0,058 -0,129

Tabla 5.7. Resultados Long Strangle BBVA

Fuente: Elaboracion propia

Ante el mal resultado de la hipétesis inicial vamos a ofrecer soluciones que nos permitan
obtener un beneficio sin necesidad de salir de esta estrategia, ya que, aunque
actualmente parece que no ha conseguido cumplir su objetivo podria hacerlo
préximamente puesto que el precio se ha ido acercando al de punto muerto en los
dltimos dias.

La solucién que consideramos idonea para esta situacion es una estrategia combinada
conocida como Iron Butterfly. Con esta inversion incorporara, a la cuna comprada que
teniamos, un cono vendido que nos permita mitigar las pérdidas e incluso obtener
beneficios por la reduccion de la volatilidad.

En la Tabla 5.8 se muestran los datos o cifras clave de la estrategia de Short Straddle o
cono comprado que vamos a introducir, para el cual tomamos opciones ATM por ser las
gue nos permitirdn mantenernos en un rango de precios que aumente nuestras
posibilidades de obtener beneficios.

Strike Precio liguidacion Volatilidad Delta Precio anterior
CALL 5,00 5 0,18 23,74 0,6 0,25
PUT 5,00 5 0,11 24,25 -0,41 0,1

Tabla 5.8. Opciones de compray venta ATM BBVA

Fuente: Elaboracion propia
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Para esta estrategia el beneficio maximo serd el derivado del cobro de las dos primas,
en este caso seran 0,18 por la venta de call y 0,11 por la venta de put. Mientras que la
pérdida sera tedricamente ilimitada.

Los puntos muertos de la estrategia se sitian en 4,71 y 5,29, lo cual nos indica que
dentro de este rango de precios la estrategia obtendra beneficios capaces de mitigar la
pérdida de la cuna comprada e incluso obtener beneficios como refleja la Figura 5.7.

Short Straddle BBVA

0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10

<@ Resultado Short Straddle

Figura 5.7. Short Straddle BBVA

Fuente: Elaboracion propia

El resultado de la estrategia conjunta se conoce como Iron Butterfly, la cual se muestra
en la gréfica siguiente (Figura 5.8). En el grafico observamos como la inversion solo
puede incurrir en pérdidas cuando la cotizacion supere los 5,14€. Sin embargo, las
probabilidades de que ocurra en el horizonte temporal que hemos planteado son
escasas debido a que, como hemos visto, salvo que se produzca un cambio de
tendencia, por el momento las acciones se encuentran en un movimiento bajista.
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LONG IRON BUTTERFLY BBVA

Figura 5.8. Long Iron Butterfly BBVA

Fuente: Elaboracion propia

Cabe destacar como esta estrategia de nuevo no es simétrica por la misma razén que
antes. Sin embargo, puesto que en principio no se prevé un cambio de tendencia, nos
encontramos ante una estrategia que tiene un beneficio limitado al cobro de las dos
primas y que, si el precio sigue bajando, obtendria alin unos beneficios constantes de
0,04€.

Si no existiese el cambio en la proporcion de los strikes, es decir, si el strike fuera de
5,1 en vez de 5,25, obtendriamos una estrategia en la que habria un rendimiento
asegurado como minimo de 0,05€. Sin embargo, aun asi, no podemos negar que la
estrategia sigue siendo muy satisfactoria en tanto en cuanto la tendencia de BBVA no
es alcista por el momento.

Viendo como quedarian los resultados con datos reales en la Tabla 5.9, observamos
una clara mejoria en los resultados fruto de la buena intervencion. De modo que la
estrategia consigue practicamente alcanzar su maximo beneficio posible en la séptima

sesion con un resultado positivo de 0,203€. Conseguimos de esta forma reaccionar
correctamente ante el cambio en las previsiones que teniamos de volatilidad y conseguir
unos beneficios satisfactorios.

-37-



Martinez Capitan, Esteban

SHORT STRADDLE IRON BUTTERFLY
RESULTADO RESULTADO

Fecha VENTA CALL VENTA PUT

20-may-2019 0,106 0,180 0,286 0,136
22-may-2019 0,154 0,180 0,334 0,184
23-may-2019 0,180 0,154 0,334 0,184
24-may-2019 0,156 0,180 0,336 0,186
27-may-2019 0,144 0,180 0,324 0,174
28-may-2019 0,133 0,180 0,313 0,163
29-may-2019 0,180 0,177 0,357 0,207
30-may-2019 0,105 0,180 0,285 0,135
31-may-2019 0,180 0,047 0,228 0,110
03-jun-2019 0,180 0,042 0,222 0,110
04-jun-2019 0,170 0,180 0,350 0,200
05-jun-2019 0,180 0,160 0,340 0,190
06-jun-2019 0,180 0,125 0,305 0,155
07-jun-2019 0,180 0,103 0,283 0,133
10-jun-2019 0,112 0,180 0,292 0,142
11-jun-2019 0,180 0,180 0,360 0,210
12-jun-2019 0,180 0,119 0,299 0,149
13-jun-2019 0,180 0,095 0,275 0,125
14-jun-2019 0,180 0,058 0,239 0,110

Tabla 5.9. Resultados Short Straddle y Iron Butterfly BBVA

Fuente: Elaboracion propia

En conclusién, el caso practico de BBVA nos ha mostrado como puede que nuestras
previsiones no se cumplan, sin embargo, si sabemos elegir las estrategias idéneas y
tenemos un plan B, podremos encontrar beneficios usando los derivados sin tener por
gué temerlos.

En segundo lugar, destacamos como hemos descubierto que existen estrategias con
opciones que nos permiten neutralizar riesgos ademas del de mercado. Esto lo vamos
a analizar mejor con un ejemplo:

Si un inversor prevé gque las acciones de BBVA van a ser poco volatiles y decide invertir
mediante un short straddle. Sus expectativas pueden confirmarse o no hacerlo.

- Si la volatilidad realizada es baja, obtendria un beneficio y habria conseguido
evitar el riesgo de tendencia del mercado.

- Sila volatilidad realizada es alta, el inversor podria limitar su pérdida e incluso
obtener beneficios si combina la estrategia que ya tenia con un long strangle, es
decir, si pasa a situarse con una long iron butterfly.

Si un inversor prevé que las acciones de BBVA van a ser muy volatiles y decide invertir
mediante un long strangle, habra dos posibilidades:

- Que la volatilidad realizada sea alta, por lo que obtendria un beneficio y habria
conseguido evitar el riesgo de tendencia del mercado.
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- Que la volatilidad realizada sea baja, en cuyo caso, el inversor podria limitar su
pérdida e incluso obtener beneficios si combina la estrategia que ya tenia con un
short straddle, es decir, si pasa a situarse con una long iron butterfly.

Por tanto, existen estrategias con derivados como la long iron butterfly, que permiten a
los inversores en opciones ganar en flexibilidad, desechar el riesgo de tendencia e
incluso eliminar el riesgo de la volatilidad. De modo que, si se analiza y desarrolla
adecuadamente, como vimos con el caso practico de BBVA, la empresa seria capaz de
obtener un beneficio practicamente asegurado sin exponerse a ningun tipo de riesgo.
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CONCLUSIONES

La elaboracién de este trabajo nos ha exigido profundizar de forma mas intensa dentro
del mundo de los mercados financieros derivados, y mas concretamente dentro del de
las opciones financieras.

Comenzando por el estudio de los conceptos tedricos bésicos como los tipos de
opciones, los factores que influyen en ellas, su estructura, operativa, etc., para acabar
poniendo en préctica toda la teoria aprendida a través de un ejercicio de simulacion
basado en datos reales de mercado sobre diferentes estrategias con opciones
financieras . Esto nos ha permitido entender el funcionamiento de los derivados dentro
del mundo financiero, lo cual nos faculté para identificar y comprender las utilidades que
ofrecen a los inversores,

Por otro lado, el desarrollo del trabajo nos ha capacitado para manejar con agilidad las
principales plataformas financieras como Invertia, Infobolsa o MEFF. Asi como, para
localizar las fuentes de datos e informacion necesaria para gestionar carteras y los
métodos y procedimientos para extraer y organizar la informacién. Todo esto ha
supuesto una mejora muy considerable de las habilidades en el manejo de diversos
programas, principalmente la hoja de calculo.

Hemos de destacar como la puesta en practica de los conocimientos adquiridos a través
de los diferentes ejercicios de simulacion realizados en el trabajo, nos ha proporcionado
una vision mas realista del funcionamiento de estos productos, mas alla de lo que indica
la teoria. Entre otros aspectos, nos ha concienciado sobre la importancia de tomar las
decisiones correctas en base a criterios objetivos, ya que decisiones como la eleccién
del strike van a ser indispensables para conseguir beneficios.

Por otro lado, el conocer la multitud de estrategias posibles con opciones, mediante la
combinacién de estas, nos ha ofrecido una vision de las opciones como una alternativa
muy versatil, que ofrece soluciones ante los diversos escenarios y los posibles errores
que pudiera cometer en la valoracion inicial de una inversion por parte de un inversor
poco experimentado pero con formacion en opciones financieras, como es nuestro caso.

Respecto a las estrategias llevadas a cabo, nos ha llamado la atencién como la
estrategia long lron Butterfly es capaz de ofrecer unos beneficios practicamente
asegurados (si no existiera el cambio en la proporcion del strike lo seria completamente),
por lo que se muestra como una forma de evitar el riesgo de tendencia, y el de
volatilidad.

En cuanto a las competencias exigidas y adquiridas durante la elaboracion de este
trabajo fin de grado, hemos de destacar:

- El aumento de los conocimientos en los derivados financieros, concretamente
en las opciones financieras.

- La aplicacion de los conocimientos a la practica y analizar la situacién o forma
mas idonea de invertir en opcion, es decir, mejorar la toma de decisiones.

- La adquisicién de la capacidad para encontrar, agrupar y analizar de forma
correcta informacion econdémico-financiera.

- Laidentificacion de oportunidades de mercado, la oportuna toma decisiones y la
mejora en el analisis de resultados.
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Para finalizar, el trabajo nos ha permitido ver de forma practica la influencia de distintas
variables en los resultados que se obtienen con las opciones, sin embargo, existen
algunas lineas futuras con las que se podria completar este trabajo:

1. Comprobar como afecta el tiempo a vencimiento en el desarrollo de estrategias
con opciones y analizar en qué momentos seria mas recomendable la
incorporacién a la estrategia y en cuales no es deseable.

2. Profundizar en las diferencias en resultados cuando la opcién se encuentra ITM,
ATM u OTM con otras estrategias.

3. Confirmar si existen otras estrategias como la long Iron butterfly en las que se
pueda conseguir obtener beneficios independientemente de la volatilidad
esperada.
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https://www.invertia.com/es/mercados/bolsa/empresas/evolucion/-/empresa/bbva/RV011BBV
https://www.invertia.com/es/mercados/bolsa/empresas/evolucion/-/empresa/bbva/RV011BBV
https://www.invertia.com/es/mercados/bolsa/empresas/evolucion/-/empresa/bbva/RV011BBV
http://www.meff.es/esp/Derivados-Financieros/Descarga-Ficheros
http://www.meff.es/esp/Derivados-Financieros/Ficha/BBVA_BBVA
http://www.meff.es/esp/Derivados-Financieros/Ficha/COL_Colonial
https://valenciaplaza.com/enrique-castellanos-bme-los-particulares-operan-mas-en-derivados-que-los-fondos-de-inversion
https://valenciaplaza.com/enrique-castellanos-bme-los-particulares-operan-mas-en-derivados-que-los-fondos-de-inversion




TFG-Doble grado FICO + RRLL y RRHH.
COMO INVERTIR EN VOLATILIDAD CON OPCIONES FINANCIERAS. UNA APLICACION PRACTICA

-45 -



