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RESUMEN:

Este trabajo tiene como objetivo evidenciar la utilidad de las opciones financieras en
escenarios de alta volatilidad. Para llevar a cabo este estudio, en primer lugar, se va a
presentar el marco tedrico de las opciones financieras, en el que se muestra su
concepto, su funcionamiento y los diferentes tipos de opciones financieras que existen.
En segundo lugar, se realizara una breve conceptualizacion de la volatilidad y de los
diferentes tipos que existen. Por ultimo, la parte empirica consistird en la puesta en
practica de tres estrategias de alta volatilidad con opciones financieras, observando su
funcionamiento en dos escenarios de volatilidad diferente y realizando un analisis
comparado de los resultados obtenidos.
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1 JUSTIFICACION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA.

Las opciones financieras existen desde hace siglos. Los primeros contratos de opciones
datan del siglo XVII y estuvieron vinculados a materias primas, o lo que se conoce como
commodities.

El desarrollo de las opciones financieras en los mercados organizados es bastante mas
reciente. El primer mercado organizado de opciones, con una configuracion tal y como
se conocen en la actualidad, se inaugura en 1973 en Chicago. Aunque apenas llevan
40 afios negociandose en este tipo de mercados, este tiempo ha sido suficiente para
convertirse en una pieza fundamental en los mercados financieros actuales.

Si nos centramos en nuestro entorno, en Espafia, aun siendo las opciones un producto
con un gran potencial para los inversores, muchos de éstos se siguen mostrando reacios
a utilizarlo y es desconocido para muchos otros.

Este hecho lo podemos observar a través de los datos que nos proporciona el mercado
espafiol de referencia en relacion a este tipo de derivados financieros, el Mercado Oficial
de Futuros y Opciones Financieros (MEFF). Desde la crisis financiera, el volumen de
opciones negociadas en Espafia no ha dejado de caer, ni si quiera en los ultimos afios.

Atendiendo a las estadisticas que nos proporcionan sus informes, el volumen de
opciones negociadas en MEFF desde el afio 2000 al afio 2018 presentan la evolucién
que podemos observar en la figura 1.1:

Volumen de opciones financieras
negociadas en MEFF

50000000
40000000
30000000
20000000
10000000

0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Figura 1.1. Volumen de negociacion de opciones en MEFF.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos oficiales de MEFF.

No obstante, a pesar de que es un producto que en Espafia aun no ha adquirido el
volumen de negociacion y la importancia que tiene en las principales plazas
internacionales, tiene un gran potencial para cualquier tipo de inversor.

En concreto, como las opciones son un producto muy versatil que nos permite plantear
estrategias de inversion practicamente ante cualquier situacién, vamos a acotar un
escenario. Las estrategias de inversion que vamos a analizar en este trabajo estaran
centradas en escenarios de alta volatilidad.
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El objetivo de este trabajo es evidenciar la utilidad de las opciones financieras en
escenarios de alta volatilidad mediante el analisis de diversas estrategias de inversion.

Para llevar a cabo este analisis vamos a poner en practica tres estrategias de alta
volatilidad y la metodologia que vamos a utilizar para realizar este andlisis esté dividida
en tres etapas:

En primer lugar, vamos a realizar un andlisis breve de la volatilidad de ciertos activos
financieros, que nos permita justificar la eleccion de dos subyacentes a la hora de a
aplicar las estrategias de alta volatilidad. En la puesta en practica, utilizaremos dos
subyacentes diferentes, los cuales nos permitirdn observar los resultados de las
estrategias segun la evolucion del mercado y de la volatilidad.

En segundo lugar, montaremos las estrategias en escenarios reales. Para ello, vamos
a obtener los datos de cotizacién que nos proporciona MEFF y vamos a analizar la
evolucién de los resultados con el apoyo de hojas de célculo.

Por dltimo, realizaremos un andlisis comparativo de los resultados obtenidos en todas
las estrategias, de tal manera que podemos observar la utilidad de las estrategias en
escenarios de alta volatilidad y determinar las ventajas y desventajas que nos aporta
cada estrategia.

Para ello, el trabajo se encuentra estructurado como sigue:

En la primera parte de este trabajo, que abarca el capitulo 2, se expondra una base
tedrica que nos permita entender que son las opciones, como funcionan y que tipo de
opciones podemos encontrarnos en el mercado.

En segundo lugar, en el capitulo 3, haremos un breve andlisis tedrico del elemento
central de nuestro analisis: la volatilidad. Para ello, definiremos el concepto de volatilidad
y expondremos de manera teodrica los diferentes tipos de volatilidad que podremos
manejar a la hora de establecer nuestras estrategias. En este capitulo no detallaremos
su célculo, puesto que nuestro objetivo no es analizar la volatilidad, si no que estrategias
aplicar cuando esta se da en el mercado.

En tercer lugar, en los capitulos 4 y 5 expondremos las tres estrategias mas usadas en
el mercado de opciones ante situaciones de alta volatilidad y mostraremos su aplicacion
practica.

Por ultimo, en el capitulo 6 expondremos las conclusiones que hemos obtenido a partir
de este trabajo.
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2 LAS OPCIONES FINANCIERAS.

2.1 INTRODUCCION A LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y A LAS
OPCIONES.

2.1.1 ¢Qué son los productos financieros derivados?

Atendiendo a la definicion que nos aporta la CNMV, los productos derivados son
instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolucion de los precios de otro activo,
denominado “activo subyacente”. El activo subyacente puede ser muy variado como
veremos posteriormente en el caso concreto de las opciones.

De manera resumida, un derivado es una operacion de compraventa a plazo en la que
se establecen todos los detalles en el momento del acuerdo, mientras que el intercambio
efectivo se produce en un momento futuro (CNMV, 2019).

2.1.2 Tipos de mercados para negociar productos financieros derivados.

Para poder entender adecuadamente el funcionamiento de los productos derivados, y
en concreto, el de las opciones, es necesario diferenciar dos tipos de mercados donde
se pueden negociar este tipo de productos. Para ello, debemos distinguir entre
mercados organizados y mercados OTC.

Los mercados Over The Counter (OTC) o mercados no organizados son aquellos en los
que se negocian instrumentos financieros directamente entre las partes, generandose
contratos a medida. Es decir, en estos contratos se fijan todos los elementos mediante
negociacion de las partes y son estas mismas las que asumen el riesgo de contrapartida
(Castellanos, 2011).

Por tanto, este tipo de mercados tiene una gran ventaja: los contratos ofrecen una
cobertura total, puesto que las condiciones se adaptan a las necesidades de ambas
partes. Pero en contra de ello, también cuenta con diversas desventajas, entre las que
podemos destacar dos:

1. Existe una gran dificultad para encontrar una contrapartida que esté dispuesta a
aceptar nuestras condiciones.

2. El riesgo de contrapartida es asumido por las partes, es decir, ambas partes
asumen que la otra incumpla el contrato con el consiguiente perjuicio econémico.

Por otro lado, los mercados organizados son aquellos mercados en los que las
operaciones estan reguladas, estando fijados las condiciones de acceso al mercado, los
mecanismos de fijacion de precios, los costes y los plazos de intermediacion entre otros
muchos elementos. Por tanto, destacamos dos caracteristicas principales: los contratos
estan normalizados y existe una camara de compensacion (Castellanos, 2011).

La camara de compensacion es un organismo regulador del mercado que se interpone
entre el comprador y el vendedor en cada transaccion econémica, de tal manera que no
existe una relacion directa entre ambas partes, si no que éstas adquieren una serie de
derechos y obligaciones frente a una camara que asegura que todas las operaciones se
desarrollan de manera adecuada (Castellanos, 2011).
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En estos mercados se negocia con contratos normalizados, es decir, todos los contratos
tienen las mismas caracteristicas. Esta normalizacion de los contratos soluciona otro de
los grandes problemas de los mercados OTC, aumenta las posibilidades de unir a las
partes ya que todos negocian el mismo contrato.

De este Ultimo hecho surge la principal desventaja de este mercado: los contratos no
ofrecen una cobertura total a las partes y no se adaptan. A cambio, soluciona los dos
grandes problemas que tenian los mercados OTC, puesto que ofrece una mayor
seguridad y rapidez a la hora de operar.

2.1.3 ¢Qué son las opciones financieras?

Una opcién financiera es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere
sobre la otra el derecho, pero no la obligacion, de comprar o de vender una cantidad
determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro. (Casanovas
Ramén, 2014).

Para entender el concepto y el funcionamiento de las opciones que serd expuesto
posteriormente es necesario tener claro una serie de términos (Berzuen y Betzuen
2016):

- Activo subyacente (S): El activo subyacente es el activo de referencia, es decir, sobre
el que se instrumenta la opcion. Los contratos de opciones pueden tener tanto un bien
material (por ejemplo, commodities) como un activo financiero como activo subyacente.
Para identificar la cotizacion del precio del subyacente utilizaremos “S”.

- Precio de ejercicio o Strike (E): Es el precio de compra o de venta del activo
subyacente que se tiene garantizado en caso de ejercer la opcion. En la formulacion la
denominaremos “E”.

- Prima de la opcidn: Es el precio que paga el comprador al vendedor para obtener la
opcidn y los derechos que esta implica. La prima de una opcién va a fluctuar durante
toda la vida de la opcion.

- Fecha de vencimiento: Es la fecha en la que el contrato finaliza. El periodo de tiempo
del contrato se denomina tiempo a vencimiento o periodo de vida de la opcion.

- Punto de Break Even: punto a partir del cual se genera beneficio en una estrategia.

De la propia definiciobn podemos observar que existen dos tipos de opciones: opciones
de compra o Call y opciones de venta o Put.

2.2 LAS OPCIONES CALL Y LAS OPCIONES PUT.

Ahora que ya sabemos que son las opciones financieras, es fundamental diferenciar los
dos tipos principales que existen: las opciones Call y las opciones Put.
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2.2.1 Las opciones call.

Una opcion Call otorga a su comprador el derecho a adquirir un determinado activo
subyacente, a un precio establecido (precio de ejercicio), en una fecha futura (fecha de
vencimiento) a cambio del desembolso al inicio de una prima. El vendedor tendra la
obligacion de vender el activo subyacente en la fecha convenida, siempre y cuando el
comprador ejerza su derecho, a cambio del ingreso de la prima (Castellanos, 2011)

Por lo tanto, la compra de una Call requiere tomar una posicién alcista. Una posicion en
la que los beneficios van a ser ilimitados (mientras suba el precio del activo subyacente
por encima del precio de ejercicio) pero cuyas pérdidas van a ser limitadas, pues por
mucho que baje el precio del activo subyacente, el comprador solo se expone a perder
la prima que inicialmente pagoé.

Como contrapartida, el vendedor toma una posicion bajista, en la que los beneficios
estan limitados a la prima, sin importar cuanto baje el precio del activo subyacente, pero
cuyas pérdidas podran ser ilimitadas; a medida que suba el precio del activo subyacente,
mayores seran sus pérdidas.

Por tanto, una opcién call va a ser ejercida cuando el precio del activo subyacente se
sitie por encima del precio de ejercicio. Por tanto, es la relacion entre el precio del
ejercicio y el precio del activo subyacente la que nos va a permitir calcular el resultado
de la operacion.

A modo de resumen, los resultados de las opciones call para cada parte quedarian
sintetizadas en la tabla 2.1:

Resultado de la | Comprador Vendedor
operacion

S<E - Prima + Prima

S=E - Prima + Prima

S>E S —E —Prima Prima — (S-E)

Tabla 2.1: Resultados de una opcién Call.
Fuente: Lamothe y Perez (2006, pp. 44)

A partir de esta tabla, y para calcular el resultado de estas posiciones, podemos utilizar
una sencilla funcién matematica:Para el comprador de una CALL

Mix. [0, S — E] — Prima

Para el vendedor de una CALL:

Prima - Mix [0, S — E]

El resultado de una opcién CALL para el comprador y para el vendedor quedaria
representado graficamente en la figura 2.2 y 2.3:

-5-
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Compra CALL

Resultado

Precio de gjercicic

’ s

I
]

PRIMA

Figura 2.2: Compra CALL

Fuente: Elaboracion propia.

Venta CALL

PRIMA

e N

Figura 2.3: Venta CALL

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.2 Las opciones put.

Una opcién put es un contrato entre dos partes en el que una de ellas tiene el derecho
(pero no la obligacion) a vender un activo, a un determinado precio y en una fecha futura
(Castellanos, 2011). Es importante tener en cuenta, que al igual que en las opciones
Call, el vendedor si que tiene la obligacién de comprar el activo subyacente en el caso
de que la opcion put sea ejercida.

Por tanto, el comprador de una put toma una posicion bajista, teniendo posibilidad de
obtener beneficios ilimitados (a medida que el precio del activo subyacente disminuya)
y cuyas pérdidas van a estar limitadas a la prima que inicialmente pag6, sin importar
cuanto aumente el precio del activo subyacente.

Como contrapartida, el vendedor de la put toma una posicion alcista, de tal manera que
sus beneficios van a estar limitados a la prima que inicialmente recibe, pero sus pérdidas
van a ser ilimitadas y van a aumentar a medida que el precio del activo subyacente
disminuya.

-6 -
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La opcidn put sera ejercida cuando el precio del activo subyacente se encuentre por
debajo del precio de ejercicio. De igual manera que con las opciones call, podemos
sintetizar los resultados de una operacion en la tabla 2.2:

Resultado de la | Comprador Vendedor
operacién

S<E E - S —Prima Prima—(E-S)
S=E - Prima + Prima

S>E - Prima + Prima

Tabla 2.2: Resultados de una opcién Put.
Fuente: Lamothe y Perez (2006, pp. 44)

De igual manera, las funciones que nos permitirian el calculo del resultado serian:

Para la compra de una PUT:

Mix. [0, E — S] — Prima

Para la venta de una PUT:

Prima — Max [0, E — §]

Gréaficamente, representamos el resultado de la compra y de la venta de una opcién put
en las figuras 2.4y 2.5:

Compra PUT

Resultado

PRIMA
[E— L]
w

Figura 2.4: Compra Put.
Fuente: Elaboracion propia.
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Venta Put

Resultado

PRIMA

m Q._______l

Figura 2.5: Venta Put.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3 OTRAS CLASIFICACIONES DE LAS OPCIONES FINANCIERAS.

Una vez distinguidos los dos principales tipos de opciones financieras, cabe sefialar tres
clasificaciones diferentes que nos van a aportar mucha informacion en relacion a los
diferentes tipos de opciones con las que podemos operar.

2.3.1 Opciones Europeas y opciones americanas.
En primer lugar, es esencial saber diferenciar entre opciones europeas y americanas.

Las opciones europeas son aguellas que solamente se pueden ejercer en la fecha de
su vencimiento. En cambio, las opciones americanas son aquellas que se pueden
ejercer en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento. (Berzuen y Betzuen.
2016).

2.3.2 Opciones In, Out y At the money.

Es fundamental diferenciar si una opcién esta In the money, Out of the money o At the
money. Esta clasificacion atiende a la relacion que existe entre la cotizacion del activo
subyacente y el precio de ejercicio de la opcién. Vamos a poder diferenciar tres tipos de
opciones en funcién de si es ejercitable o no en ese momento.

Una opcién Call esta (Inversion, 2001):

e In the money (ITM): Una opcion call se encuentra ITM cuando el precio de
ejercicio de la opcion es menor que el precio de ejercicio del subyacente. Es
decir, en este caso, el comprador ejercera su derecho. Es importante destacar,
gue una opciéon in the money no tiene por qué proporcionar beneficios al
comprador, ya que este empezara a obtener los mismos cuando el precio del
subyacente supere no solo el precio de ejercicio, si no este Ultimo mas la prima.

e Out of the money (OTM): Una opcion call se encuentra OTM cuando el precio

de ejercicio de la opcidn es mayor que el precio del activo subyacente. En este
caso, el comprador no ejerceria la opcion.

-8-
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e At the money (ATM): Una opcion call se encuentra ATM cuando el precio de
ejercicio de la opcion es similar al precio de ejercicio del activo subyacente. En
este caso, al comprador le es indiferente ejercer o no la opcion

Las opciones Put se comportan al contrario que las opciones Call, es decir, una put
estara ITM cuando el precio de ejercicio de la opcién sea mayor que el precio del
activo subyacente.

2.3.3 Tipos de opciones segun el activo subyacente.

Las opciones pueden tener como activo subyacente una gran variedad de activos
financieros. Entre todos ellos, podemos destacar:

e Opciones sobre tipos de interés.

Se suelen instrumentar formalmente como opciones sobre la deuda, debido a la
estrecha relacion que existe entre el precio del activo de la deuda y el tipo de interés.
Los activos de deuda negociables sobre tipos de interés pueden ser un titulo de deuda
publica o un instrumento bancario.

e Opciones sobre acciones.

El activo subyacente es una accion. No obstante, para poder realizar contratos de
opciones en los mercados organizados es necesario que cumplan una serie de
requisitos:

o Deben cotizar en, al menos, una bolsa nacional.
o Debe existir difusién de la propiedad de los titulos.
o Estas acciones deben tener un volumen elevado de negociacion.

e Opciones sobre indices bursatiles.

Los indices bursétiles es otro de los activos subyacentes que mas se negocia en los
mercados financieros. Practicamente, se negocia con todos los indices mas importantes
a nivel mundial, destacando en Espafia la opcién sobre mini IBEX-35.

e Opciones sobre divisas.

El activo subyacente esté constituido por el valor de una divisa expresada en término de
otra divisa. Al igual que en el caso de las acciones sobre tipo de interés, estos contratos
de opciones se utilizan principalmente para operaciones de cobertura.

e Opciones sobre commodities.

Los primeros contratos de opciones que se crearon fueron sobre este tipo de activos.
Se conoce por commodities a los bienes basicos, es decir, aquellos productos que se
destinan para su uso comercial, y que tienen como caracteristica mas relevante, que no
cuentan con ningun valor agregado, se encuentran sin procesar 0 N0 poseen ninguna
caracteristica diferenciadora respecto a los demas productos que encontramos en el
mercado. A modo de sintesis, las commodities no son mas que materias primas.
(Fernandez, 2017).
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2.4 LA PRIMA DE LAS OPCIONES FINANCIERAS.

2.4.1 Valor intrinseco y valor extrinseco.

La prima de una opcién es el precio que el comprador debe pagar para adquirir el
derecho de comprar (call) o vender (put) el activo subyacente en la fecha de vencimiento
al precio de ejercicio fijado. La prima est4 formada por dos componentes: el valor
intrinseco y el valor extrinseco o temporal.

El valor intrinseco de una opcion es un momento determinado es el valor que tendria la
opcidn si fuese ejercitada en ese mismo momento, es decir, el valor que tiene la opcion
por si misma. Por tanto, el valor intrinseco no es mas que la diferencia entre el precio
del subyacente y el precio del ejercicio de la opcion (Inversién, 2011)

El valor intrinseco siempre va a ser igual o mayor a cero, nunca puede alcanzar valores
negativos. El valor intrinseco nos permite clasificar las opciones entre opciones ITM,
ATM u OTM, como vimos anteriormente:

o Opciones ITM: el valor intrinseco es positivo y su ejercicio nos produce
beneficio.

o Opciones ATM: el valor intrinseco es nulo y su ejercicio es indiferente,
produciéndose una perdida equivalente a la prima invertida.

o Opciones OTM: el valor intrinseco es nulo y su ejercicio produce pérdidas
para el comprador, por lo que no se ejecutaria.

El valor extrinseco de una opcion es simplemente la valoracién que hace el mercado de
la probabilidad que existe de que se produzcan mayores beneficios con la opcién si el
movimiento de precio del activo subyacente es favorable (Lamothe y Pérez, 2006). Es
decir, el valor tiempo tiene un componente estadistico, se trata de un valor subjetivo y
depende de tres factores: tiempo hasta vencimiento, volatilidad y tipo de interés a corto
plazo. De igual manera, podemos diferenciar entre opciones ITM, ATM y OTM en
funcion de su valor extrinseco:

e Opciones ITM: cuanto mas dentro del dinero esté una opcién, menor sera el valor
extrinseco, puesto que es menos probable que los movimientos que se
produzcan en el precio del activo subyacente produzcan mayores beneficios.

e Opciones ATM: En este tipo de opciones es cuando el valor extrinseco alcanza
su valor maximo.

e Opciones OTM: Estas opciones solo tienen valor extrinseco, puesto que en el
supuesto de que fuese ejercida, esta no tendria ningan valor. El Gnico valor que
tiene este tipo de opciones es la probabilidad de que una evolucion favorable de
los precios del subyacente genere beneficios.

2.4.2 Factores que influyen en la prima.

El precio de una opcion, o, mejor dicho, su prima, puede verse influida por la evolucién
de una serie de factores durante todo el plazo de vencimiento de la opcion. Para su
andlisis, debemos diferenciar dos grupos de factores:
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o Los que influyen en el valor intrinseco de la opcion: Precio del activo
subyacente y precio de ejercicio.

o Los que influyen en el valor extrinseco de la opcion: Tiempo a
vencimiento, dividendos, tipo de interés y volatilidad.

- Factores gue influyen en el valor intrinseco.

e Precio del activo subyacente.

Como ya hemos mencionado anteriormente, el precio del subyacente es uno de los
componentes basicos que determinan el valor intrinseco de una opcién, por lo tanto, va
a ser un factor que va a influir considerablemente en la prima.

En el caso de las opciones Call, la relacion es clara, cuanto mayor es el precio del activo
subyacente mayor serd la prima. En el caso de las opciones Put el efecto es el contrario,
cuanto mayor es el precio del activo subyacente menor sera la prima.

Cabe destacar que este efecto, al igual que los que seran comentados a continuacion,
es considerando que el resto de factores permanecen inalterados.

Para representar la variacion que se produce en el precio de una opcién ante la variacion
del precio del subyacente se utiliza el pardmetro Delta (D).

e Precio del gjercicio.

Este factor tiene la peculiaridad de que va a permanecer constante a lo largo de toda la
vida de la opcidon. No obstante, es el otro componente que influye en el valor intrinseco
de una opcidn, por lo que va a ser otro factor importante.

El efecto del precio del ejercicio, manteniendo constante el resto de factores sera:

o En una opcién Call, cuanto mayor sea el precio de ejercicio menor es el
valor de la prima.

o En una opcién Put, cuanto mayor sea el precio de ejercicio menor es el
valor de la prima.

- Factores gue influyen en el valor extrinseco.

Dentro de los factores que influyen en el valor intrinseco debemos destacar dos de ellos:
La volatilidad y el tiempo a vencimiento. Para entender el efecto de estos dos factores
hay que analizarlos en conjunto, no obstante, en este solo se aclarard su relacion,
puesto que como la volatilidad es nuestro elemento central, tendr4d dedicado
posteriormente un apartado en particular.

Los otros dos factores que influyen en el valor extrinseco son los dividendos y los tipos
de interés, aunque su efecto es bastante limitado y su importancia es mucho menor
respecto al resto de factores.

e Tiempo a vencimiento.

Como ya he mencionado, el tiempo de vencimiento necesita a la volatilidad para afectar
a la prima y viceversa. Por mucho tiempo que quede hasta el vencimiento de la opcion,
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si la volatilidad es baja, el efecto sera minimo, puesto que las expectativas de que se
produzcan variaciones en el precio del activo subyacente son muy bajas.

De igual manera, aunque la volatilidad sea muy alta, si apenas quedan minutos para el
vencimiento de la opcién, las expectativas de que se produzcan variaciones favorables
en el precio del activo subyacente son igualmente bajas. Por tanto, se necesita un efecto
conjunto de ambos para que el efecto en la prima sea considerable.

Si aislamos el efecto del tiempo de vencimiento respecto al resto de factores, cuanto
mayor sea el tiempo de vencimiento del activo subyacente, mayor sera el precio de la
opcidn, tanto para las opciones Call como para las opciones Put. Esto se debe
principalmente a que, cuanto mas tiempo quede para el vencimiento, mayores son las
probabilidades de que alcance valores mas favorables.

Cabe sefalar, que esta relacion se cumple siempre para las opciones americanas, sin
embargo, para las opciones europeas, aunque se suele cumplir esta regla, existen
excepciones.

o El tipo de interés.

Partiendo de la base de que una opcién Call es un derecho de compra aplazada, tendra
mayor valor cuanto mas alto sea el tipo de interés, ya que el valor actual del precio de
ejercicio serd mas pequefio. Por el contrario, las Put sufren depreciaciones cuando los
tipos de interés suben y aumentan cuando los tipos de interés bajan.

No obstante, como ya comentamos anteriormente, el efecto de este factor sobre la prima
no es muy importante en relacion con el resto de factores.

e Los dividendos

Para entender el efecto de los dividendos, debemos partir de la base de que en un
mercado de acciones, el reparto de dividendos implica una reduccién del precio de la
accion. Por tanto, como el reparto de dividendos produce una bajada en el precio del
subyacente, estos afectan positivamente al valor de las opciones Put y negativamente
al de las opciones Call.

De este modo, el concepto de dividendos, que es valido para las opciones sobre
acciones e indices bursatiles, debemos traducirlo para otros activos subyacentes. En
opciones sobre bonos del tesoro, los pagos de cupones afectan negativamente a las
Call y favorablemente a las Put.

En resumen, los pagos que realice el activo subyacente por diversos conceptos, afectan

negativamente a las Call y positivamente a las Put, siempre y cuando esos pagos
afecten negativamente al precio del subyacente.
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3 LA VOLATILIDAD

3.1 ¢QUE ES LA VOLATILIDAD?

La volatilidad es el factor mas importante y que mas influyen en la prima de una opcién,
por ello es el elemento central de nuestras estrategias. De manera simplificada,
podemos definir volatilidad como el posible rango de variaciones del precio del activo
subyacente.

Por tanto, la volatilidad es un concepto estadistico, puesto que no es mas que la
dispersién del rendimiento del activo subyacente, entendiendo por rendimiento las
variaciones del precio (Casanovas, 2014)

El efecto de la volatilidad en las opciones es el mismo, tanto para las Call como para las
Put: a mayor volatilidad, mayor es la prima de una opcion. Esto se debe a que cuanto
mayor es la volatilidad del activo subyacente, el rango de precios al vencimiento de la
opcion sera mayor, lo que implica un riesgo superior para los vendedores de opciones
y mayores probabilidades de beneficio para los compradores.

La explicacion de que la alta volatilidad favorezca a los compradores es sencilla. Cuando
existe alta volatilidad, existe una probabilidad alta de que se produzcan grandes
aumentos o grandes bajadas en el precio del subyacente. El hecho es que, el comprador
tiene limitadas sus pérdidas frente a estos movimientos, mientras que el vendedor no.

La volatilidad tiene una caracteristica que no tiene el resto de factores que he analizado
anteriormente: es el Unico factor que se desconoce y que no puede ser calculado con
total exactitud.

3.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA VOLATILIDAD.

A la hora de establecer un factor clave en relacién a la volatilidad, la mayoria de autores
coinciden: la informacion. Tanto es asi, que se puede considerar la volatilidad de un
mercado determinado como la manifestacion de la informacién en dicho mercado
(Inversion, 2011).

La informacién en este caso puede ser de diferentes tipos:

¢ Informacion econémico-financiera: la mayor o menor influencia vendra dada en
funcion de la desviacién que haya entre lo estimado y lo real.

e Informacion politica.

e Informacion de fendmenos naturales.

Mucha de esta informacién como podemos observar, es practicamente impredecible, y
esto provoca que la volatilidad también lo sea.

De igual manera, Rossi (2013) diferencia los dos sujetos que principalmente influyen en
la volatilidad:

Por un lado, los operadores. En funcion de las estrategias de trading y la psicologia de
los operadores, estos son muy sensibles al flujo de noticias y esto les lleva a actuar muy
rapidamente y en masa ante cualquier sefial, causando por ello un movimiento en los
precios.
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Por otro lado, también tienen cierta importancia los propios mercados y las reglas
establecidas en los mismos, los cuales fomentan el intercambio en masa de activos
complejos e incitan a la especulaciéon. En muchas ocasiones, los gobiernos han llevado
a cabo politicas monetarias imprudentes y no han regulado de manera adecuada los
mercados.

No obstante, son numerosos factores los que pueden influir en la volatilidad de un
producto, y esto es lo que la convierte en un factor tan dificil de determinar.

3.3 TIPOS DE VOLATILIDAD.

Cuando hablamos de volatilidad, segun Lamothe y Pérez (2006), podemos hablar de 3
conceptos principales: la volatilidad histérica, la volatilidad implicita y la volatilidad futura.
Estos tres conceptos se van a diferenciar principalmente por los datos que se utilizan
para su calculo.

3.3.1 Volatilidad histérica.

La volatilidad histérica es la primera aproximacion a la estimacion de la volatilidad del
subyacente y su célculo se basa en los datos de volatilidad del pasado. Por tanto, la
volatilidad histérica es la volatilidad del activo subyacente calculada segun series
historicas de precios (Lamothe y Pérez, 2006).

El célculo de la volatilidad histérica se puede realizar de dos formas:

e En primer lugar, podemos utilizar los precios de cierre del activo subyacente.
e En segundo lugar, podemos utilizar los precios maximos y minimos registrados
en las diferentes sesiones durante el periodo de calculo que hayamos fijado.

Cabe destacar que la utilizacién de los precios de cierres es el método mas utilizado por
los profesionales que negocian estos instrumentos, y, por tanto, en el que nos
centraremos nosotros.

El método mas utilizado para calcular la volatilidad histérica consiste, en primer lugar,
en calcular el rendimiento periddico del activo subyacente, en base a la siguiente
expresion:

1t = In (St / St-l)

Figura 3.1: Formula rendimiento periddico del activo subyacente.
Fuente: Lamothe y Pérez, 2006.

Donde:

- It Rendimiento del activo subyacente durante el periodo (t-1 a t)
- St: Precio del subyacente en la fecha t.
- St-1: Precio de cierre del subyacente en la fecha t-1.
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La utilizacion de logaritmo convierte la variacién de precios en una tasa de rentabilidad
continua, que es la méas apropiada para los modelos de valoracion de opciones.

Una vez tengamos la serie rt, con todos los rendimientos del activo subyacente diarios,
calculamos la desviacion tipica. Esta nos daréd una estimacion de la volatilidad histérica
en términos del periodo elegido para calcular r. Es decir, si rt se calcula en base diaria,
la desviacion tipica indicara la volatilidad histérica en términos diarios.

Generalmente, se utilizan datos de volatilidad en términos anuales, para ello, no es
necesario calcular r para todos los dias del afio, simplemente podemos pasar a términos
anuales con la siguiente expresion:

— . e .-
YX - Desviacion tipica

Figura 3.2: Formula normalizacién volatilidad historica.
Fuente: Lamothe y Pérez, 2006.

Donde x es igual al numero de periodos respecto al que estad calculada nuestra
desviacion tipica que hay en un afio. Es decir, 12 si la volatilidad era mensual, 52 si era
semanal, o 252 suponiendo que esos sean los dias habiles durante el afio.

A la hora de llevar a cabo el calculo de volatilidades histéricas, es importante sefialar
gue el mejor sistema de calculo es utilizar datos diarios para realizar las estimaciones,
pues se obtienen dos importantes ventajas:

Por un lado, nos permite un tamafio grande de la muestra sin necesidad de incluir datos
pocos significativos por su lejania en el tiempo.

Por otro lado, logramos que la estimacion de la volatilidad sea insensible a la estimacion
de la media.

3.3.2 Volatilidad implicita.

La volatilidad implicita es una estimacion de la volatilidad que se obtiene invirtiendo la
l6gica de los modelos de valoracion, es decir, tomando la prima de la opcion como un
dato y la desviacion tipica como una incognita. Para realizar este calculo, por tanto, en
primer lugar, debemos seleccionar el modelo de valoracion que estimemos que esta
utilizando la mayoria del mercado.

La volatilidad implicita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del
subyacente hasta el vencimiento de la opcién, es por ello, que también se conoce como
volatilidad de mercado. Esta volatilidad cambia constantemente en funcion de las
alteraciones de las primas, del precio del subyacente, etc.

A partir de la volatilidad implicita calculada, se puede predecir la volatilidad futura
utilizando modelos estadisticos y econométricos mas sofisticados.

Unos de los principales problemas que nos podemos encontrar en este modelo es que
podemos obtener diferentes volatilidades implicitas en funcion de las diferentes
opciones que puede haber para un mismo subyacente. Es decir, dependiendo del plazo
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de vencimiento o del precio de ejercicio, las opciones tienen diferentes primas y, por
tanto, pueden salir diferentes volatilidades implicitas para el mismo subyacente.

Para solucionar este problema, tenemos dos opciones:

En primer lugar, podemos calcular la volatilidad implicita como media ponderada de las
volatilidades implicitas de los diferentes precios de ejercicios negociados.

En segundo lugar, siendo esta la mas utilizada, es calcular la volatilidad implicita de las
opciones mas en el dinero (ATM), las cuales presentan dos importantes caracteristicas:

o Suelen ser las opciones mas liquidas, por lo que ofrecen una mayor
representatividad de las opiniones del mercado.
o Son las mas sensibles a las variaciones de la volatilidad.

No obstante, cabe sefialar que la volatilidad implicita calculada para cada precio de
ejercicio no es constante.

3.3.3 Volatilidad futura.

La volatilidad futura es el dato que nos gustaria saber con total certeza para aplicar
nuestras estrategias. Si pudiésemos calcular la volatilidad futura con certeza, podriamos
aplicar siempre la estrategia adecuada y valorar las opciones con exactitud.

Partiendo de la base de que los mercados financieros son impredecibles, existen
algunos métodos para obtener una aproximacion de la volatilidad futura. Podemos
destacar principalmente dos mecanismos:

* La volatilidad implicita futura.
= La volatilidad futura propiamente dicha.

3.4 LA PREDICCION DE LA VOLATILIDAD.

3.4.1 Las relaciones entre las volatilidad implicitas e histéricas.

Para analizar la volatilidad futura es interesante realizar una comparacion de la
volatilidad implicita e histérica del subyacente. Por regla general, salvo casos
especiales, la diferencia entre ambos valores debe ser pequefia, o lo que es lo mismo,
ambos valores deben estar correlacionados.

Existen dos enfoques que permiten predecir la volatilidad futura a partir de la relacion
entre estas dos volatilidades:

El primer enfoque utiliza herramientas estadisticas y econométricas que trabajan con
modelos de series temporales o modelos econométricos “clasicos” que utilizan como
variables independientes la volatilidad histérica e implicita. Estos modelos pueden ser
utiles en aquellos subyacentes con un volumen considerable de negociacion.

El segundo enfoque se basa en la utilizacion de los conos de volatilidad de Lane y
Buhart. Con estos conos no se predice la volatilidad, sino que se determinan los rangos
donde histéricamente se ha situado la volatilidad para diferentes horizontes temporales.
A partir de ello, se compara la volatilidad implicita del mercado con los valores del cono
para ver si la volatilidad del mercado es alta o baja en comparacion.
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3.4.2 Larelacion entre volatilidad implicita y futura.

Hay que partir de una idea clara: los estudios empiricos hasta ahora realizados indican
que las volatilidades implicitas no suelen ser buenos indicadores de la volatilidad futura
del subyacente (Lamothe y Pérez, 2006).

Este dato tiene l6gica puesto que las volatilidades implicitas incorporan primas de riesgo
gue distorsionan su capacidad de prediccion. Lo normal es que la volatilidad implicita
sobrevalore a la volatilidad futura.

No obstante, aunque no es un buen indicador, la volatilidad implicita proporciona una
informaciéon muy util para estimar la volatilidad futura del subyacente, ya que nos
proporciona la opinion del mercado.

A modo de sintesis, la volatilidad implicita e histérica nos permite realizar una estimacién
de la volatilidad futura ya sea a través de modelos estadisticos o de conos de volatilidad,
no obstante, estos no tienen una fiabilidad absoluta. Dependera de cada inversor utilizar
un modelo u otro dependiendo de sus condiciones particulares.
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4 ESTRATEGIAS AVANZADAS EN SITUACIONES DE
ALTA VOLATILIDAD.

4.1 ESTRATEGIAS DE ALTA VOLATILIDAD.

En primer lugar, a la hora de definir las estrategias a utilizar, hay que dejar claro a qué
nos referimos por estrategias avanzadas. Vamos a considerar estrategias avanzadas a
aguellas estrategias que combinen 2 o mas posiciones diferentes.

Segun Castellanos (2011), podemos diferenciar 3 tipos de estrategias avanzadas:

e Estrategias de tendencia: son aquellas en las que esperamos que el activo
subyacente se mueva en una direccién determinada.

o Estrategias de volatilidad: Son aquellas en las que esperamos que el activo
subyacente tenga mucho movimiento (alta volatilidad) o muy poco movimiento
(baja volatilidad), sin poder determinar una tendencia correcta.

e Estrategias mixtas: son una combinacion de las dos anteriores.

Nuestro objetivo, como ya hemos mencionado anteriormente, es plantear las posibles
estrategias de inversion ante escenarios de alta volatilidad. Por lo tanto, todas nuestras
estrategias estaran incluidas en la segunda modalidad.

Debido a la gran versatilidad de las opciones financieras, existen una infinidad de
estrategias diferentes. En este trabajo vamos a conocer y utilizar tres estrategias de las
mas usadas ante situaciones de alta volatilidad. En concreto, se trata de tres estrategias
identificadas por su denominacion inglesa como: Long Straddle, Long Strangle y Short
Butterfly.

Todas estas estrategias van a tener un punto comun: son puramente especulativas y no
importa la direccion de movimiento del activo subyacente, sino simplemente la
existencia o no de volatilidad.

Cuando hablamos de movimientos de volatilidad, cabe sefialar que debe ser
interpretado en dos sentidos: volatilidad del activo subyacente y volatilidad implicita con
la que cotizan las opciones. Normalmente una volatilidad sigue a la otra, pero no tienen
por qué moverse siempre en la misma direccion.

4.2 LONG STRADDLE

La estrategia Long Straddle consiste en la compra de una call y una put del mismo precio
de ejercicio y vencimiento. La compra de un Straddle implica unas expectativas de que
tanto la volatilidad del activo subyacente como la volatilidad implicita aumenten
(Castellanos, 2011).

La posicion que tomamos ante la compra de un Straddle quedaria representada en la
siguiente grafica:
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Long Straddle

Resultado

Figura 4.1: Long Straddle.

Fuente: Elaboracion propia.

Normalmente, el precio de ejercicio que se toma para realizar esta estrategia es el precio
actual del subyacente, es decir, se compran opciones ATM. Por tanto, a la hora de llevar
a cabo esta estrategia hay que tener en cuenta el paso del tiempo y la volatilidad, ya
que la estrategia se compone de opciones compradas y, por tanto, con mucho valor
temporal.

Los puntos de break even en esta estrategia son:
— Precio de ejercicio + Prima neta.
— Precio de ejercicio - Prima neta

Para que esta estrategia obtenga un gran éxito necesitamos que se produzca un
movimiento amplio en el menor tiempo posible. A partir de esto, los resultados que
podemos obtener de esta estrategia son los siguientes:

Por un lado, siempre y cuando el precio del activo subyacente se mueva en cualquier
direccién, los beneficios seran ilimitados. En cambio, las perdidas estan limitadas a la
prima neta pagada en la estrategia.

Este hecho lo veremos de manera mas clara posteriormente, cuando en el capitulo 6
analicemos su puesta en practica.

4.3 LONG STRANGLE

Esta estrategia es muy similar al Long Straddle. Para llevarla a cabo también hay que
comprar una opcién put y una opcion call, pero en este caso, no van a tener el mismo
precio de ejercicio.

Las opciones adquiridas deben ser OTM y cuanta mayor sea la distancia entre ambos
precios de ejercicio menor sera la prima neta a pagar. Hay que sefialar un hecho claro,
esta estrategia tiene como principal ventaja frente al Strangle expuesto anteriormente
que puede ser mucho mas barata, ya que podemos reducir el pago de la prima inicial
de manera considerable, pero en contra de ello, es una estrategia mas arriesgada, pues
a medida que las opciones adquiridas estén mas OTM, mayor debera ser el movimiento
gue se debera producir para obtener beneficios.
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La posicion que tomamos ante la compra de un Strangle quedaria representada en la
siguiente grafica:

Long Strangle

Resultado

Figura 4.2: Long Strangle.

Fuente: Elaboracion propia.
Los puntos de break even de esta estrategia son:
— Precio de ejercicio put — Prima neta

— Precio de ejercicio call + Prima neta.

4.4 SHORT BUTTERFLY.

La estrategia “Butterfly” tiene una gran diferencia con respecto a las dos estrategias
expuestas anteriormente, es una estrategia con mucho menos riesgo y mas
conservadora. En este caso, tanto las perdidas como los beneficios estan limitados.

Otra diferencia muy importante consiste en que la puesta en marcha de esta estrategia
es mas “compleja”, puesto que, para ello, no basta con tomar dos posiciones como en
la estrategia anterior, si no que debemaos tomar 4 posiciones.

En concreto, debemos vender una call ITM, comprar dos call ATM y vender una call
OTM. Cabe sefalar que esta estrategia se puede llevar exactamente de la misma
manera con opciones put.

La posicion que tomamos ante la venta de una Butterfly quedaria representada en la
siguiente gréfica:
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Short Butterfly

Resultado

Evotm

Figura 4.3: Short Butterfly.

Fuente: Elaboracion propia.

Otra diferencia importante a la hora de llevar a cabo esta estrategia es que, a diferencia
de las dos anteriores, esta no requiere un desembolso, sino todo lo contrario, la short
butterfly proporcionara un ingreso por la prima neta.

Por tanto, a modo de sintesis, esta Ultima estrategia propuesta va a reducir el riesgo
considerablemente, nos va a proporcionar unos ingresos iniciales, pero a cambio
limitamos en gran parte los beneficios.

Los puntos de break even de esta estrategia son:
— Precio de ejercicio inferior + Prima neta

— Precio de ejercicio superior - Prima neta.
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5 FUNCIONAMIENTO PRACTICO DE LAS ESTRATEGIAS.

5.1 METODOLOGIA Y ESCENARIO DE PARTIDA.

Como ya sabemos, el objetivo de este trabajo es evidenciar la utilidad de las opciones
financieras en escenarios de alta volatilidad mediante el analisis de diversas estrategias
de inversion.

En este capitulo, vamos a realizar la puesta en practica de las estrategias mencionadas
en el capitulo anterior en un escenario real. Con ello, pretendemos mostrar los posibles
resultados que pueden generar estas estrategias ante diferentes niveles de volatilidad.

Por ello, las estrategias se van a aplicar a dos subyacentes diferentes, con el objetivo
de poder analizar los resultados que subyacente estas estrategias cuando se aplican a
un producto con alta volatilidad y cuando se aplican de manera errénea a un producto
con uno volatilidad menor.

Para desarrollar nuestras estrategias siempre vamos a actuar en mercados
organizados, puesto que estos nos dan una gran liquidez a nuestros productos y
podremos negociar con rapidez adaptando nuestra estrategia a la evolucion de los
mismos. En este caso, vamos a centrarnos en MEFF, que es el mercado oficial de
futuros y opciones financieros en Esparia.

Como ya mencionamos anteriormente, la metodologia va a estar dividida en tres etapas:

En primer lugar, después de realizar un analisis de volatilidad histérica de las acciones
que forman parte del IBEX 25, hemos seleccionado dos, Melia Hoteles y Colonial, que
seran utilizadas como subyacentes en la puesta en marcha de las estrategias
planteadas. Este primer analisis tiene como fin seleccionar dos subyacentes, uno de alta
y otro de baja volatilidad, que nos permita comparar los resultados de las diferentes
estrategias puestas en practica.

Posteriormente, procedemos al célculo de la volatilidad histérica de los valores,
utilizamos el método que expusimos en el capitulo 3, realizando los calculos del
rendimiento diario del activo subyacente y la desviacién tipica mediante una hoja de
calculo.

En segundo lugar, realizados los calculos de volatilidad, acudimos al mercado, para
elegir las opciones adecuadas con las que disefar nuestras estrategias y observamos
los resultados alcanzados con el paso del tiempo y la evolucion de la estrategia.

Cada estrategia se disefia de manera independiente al resto, pero siempre durante el
mismo espacio temporal y con los mismos activos subyacentes, con el fin de facilitar la
posterior comparacion de resultados. De igual manera, para simplificar los calculos y
poder comparar los resultados correctamente, vamos a analizar las estrategias tomando
como referencia la cotizacion y el beneficio que se genera de una sola acciéon y no la del
contrato completo. No obstante, cabe sefialar que estas estrategias se pueden aplicar
adquiriendo la cantidad de contratos que se desee.

Todos los datos de cotizaciones, al igual que los de volatilidad, son obtenidos de los
ficheros de datos histéricos de MEFF y posteriormente procesados a través de hojas de
calculos, que nos permite ir viendo dia a dia el resultado de nuestra posicion tanto en
valores numéricos como de forma grafica.

Para la obtencion de todos estos datos ha sido necesario realizar un tratamiento de los
ficheros de datos que nos proporciona MEFF, ya que los datos originales no permiten
obtener toda esta informacién de manera sencilla (muestra de los datos originales en el
Anexo ). Para ordenar estos datos, hemos utilizado un documento proporcionado por
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Enrigue Castellanos, responsable de Formacién en Bolsas y Mercados Espafioles.
Cabe destacar que el fichero proporcionado incluye numerosos datos, por lo que hemos
eliminado todos los que no tenian relevancia para nuestro analisis, facilitando asi la
utilizacion de dicho fichero (muestra de los datos tratados en el anexo ).

Posteriormente, una vez realizado el experimento donde realizamos un seguimiento de
la evolucién de nuestras estrategias, pasamos a poner en comun todos los datos y a
realizar una comparativa de los resultados que hemos obtenido en cada una, asi como
de los puntos débiles y fuertes de cada estrategia.

5.2 ANALISIS DE LA VOLATILIDAD.

Antes de realizar este andlisis de volatilidad, es importante destacar que el objeto de
este trabajo no es realizar un andlisis completo y detallado de este parametro, si no
mostrar la aplicacion de las estrategias. No obstante, puesto que todas estas estrategias
deben partir de un estudio de la volatilidad del activo subyacente, vamos a emplear los
datos y las herramientas que nos pone a disposicion MEFF para estimar de manera
sencilla, la volatilidad implicita de los activos que vamos a utilizar como subyacentes de
las diferentes estrategias. De igual manera, utilizamos las cotizaciones histéricas de
ambos activos subyacentes y calcularemos la volatilidad histérica utilizando el método
que expusimos en el capitulo 3.

Por otro lado, cabe recordar que ni la volatilidad historica ni la volatilidad implicita son
siempre buenos indicadores de la volatilidad futura, por lo que este andlisis, aunque
obtengamos una volatilidad alta, nunca asegura el éxito de la estrategia.

No obstante, el fin de este analisis es realizar una serie de estimaciones que nos
permitan justificar la eleccion de los dos subyacentes que van a formar parte del
desarrollo de nuestras tres estrategias.

Cabe sefialar que, a partir de estas herramientas, podemos obtener una volatilidad
implicita para cada una de las opciones con diferente strike y diferente vencimiento.
Ademas, también seran diferentes la volatilidad de las opciones call y put. Por tanto,
para simplificar todos estos datos, vamos a tener en cuenta sélo los datos para los
diferentes strikes del vencimiento mas proximo, puesto que estas opciones seran las
que utilicemos posteriormente.

Ademas, como se obtienen numerosos valores de volatilidad, trabajamos con el
promedio de todos ellos, de tal manera que fijemos un Unico valor de volatilidad implicita.

5.2.1 Andélisis de volatilidad de Melia Hotels.

En primer lugar, tras observar los datos, hemos seleccionado las acciones de Melia
Hotels para realizar una estimacién de su volatilidad implicita. A partir de los datos que
nos proporciona MEFF con sus herramientas, hemos obtenido los siguientes datos:

Opcidn Strike | Volatilidad (%) | Opcion Strike Volatilidad (%)
Call 7,00 24,42 Put 7,00 24,07
Call 7,25 23,89 Put 7,25 23,54
Call 7,50 23,36 Put 7,50 23,01
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Call 7,75 22,83 Put 7,75 22,48
Call 8,00 22,3 Put 8,00 21,95
Call 8,25 21,77 Put 8,25 21,42
Call 8,50 21,24 Put 8,50 20,89
Call 8,75 20,71 Put 8,75 20,36
Call 9,00 20,56 Put 9,00 20,21
Call 9,25 20,58 Put 9,25 20,23
Call 9,50 20,6 Put 9,50 20,25
Call 9,75 20,62 Put 9,75 20,27

Tabla 5.1: Volatilidades implicitas Melia Hotels.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MEFF.

A partir de los datos obtenidos, y tras realizar el promedio de los mismos, la volatilidad
implicita de las acciones de Melia Hotels es de 21,73%.

En segundo lugar, vamos a estimar la volatilidad histérica en términos anuales de las
acciones de Melia Hotels. Para ello, siguiendo el método expuesto para calcular dicha
volatilidad, hemos calculado los rendimientos diarios del activo subyacente a partir de
las cotizaciones de cierre comprendidas entre el 02/01/2019 y el 29/04/2019.

Una vez obtenida la serie (Anexo lll), procedemos a calcular la desviacion tipica de la
misma y a multiplicarlo por la raiz de 252, para asi obtener la volatilidad histérica en
términos anuales. De esta manera, hemos obtenido una volatilidad histérica del 28,22%.

Por tanto, el primer producto con el que vamos a elaborar nuestras estrategias son las
acciones de Melia, para las que estimamos una volatilidad implicita del 21,73% y una
volatilidad histérica de 28,22%.

5.2.2 Analisis de volatilidad de Colonial.

Una vez realizado el andlisis de Melia, vamos a seleccionar otro activo financiero, el cual
tenga una volatilidad inferior a esta cifra. De esta manera, pretendemos analizar el
funcionamiento de las estrategias ante dos escenarios de diferente volatilidad.

Tras observar el mercado, vamos a realizar el andlisis de la volatilidad de las acciones
de Colonial. A partir de los ficheros obtenidos en MEFF, hemos obtenido los siguientes
datos:

Opcidn Strike | Volatilidad (%) | Opcion Strike Volatilidad (%)
Call 7,50 19,35 Put 7,50 20,98
Call 7,75 18,5 Put 7,75 20,13
Call 8,00 17,65 Put 8,00 19,28
Call 8,25 16,81 Put 8,25 18,44
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Call 8,50 15,96 Put 8,50 17,59
Call 8,75 15,11 Put 8,75 16,74
Call 9,00 14,26 Put 9,00 15,89
Call 9,25 13,41 Put 9,25 15,04
Call 9,50 12,56 Put 9,50 14,19
Call 9,75 12,08 Put 9,75 13,71
Call 10,00 11,81 Put 10,00 13,44
Call 10,25 11,28 Put 10,25 12,91

Tabla 5.2: Volatilidades implicitas Melia Hotels.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MEFF.

Con estos datos, obtenemos una volatilidad implicita media de 15,71% para las acciones
de Colonial.

En segundo lugar, vamos a estimar la volatilidad histérica en términos anuales de las
acciones de Colonial. Para ello, siguiendo el mismo método utilizado en el caso anterior,
hemos calculado los rendimientos diarios del activo subyacente a partir de las
cotizaciones de cierre comprendidas entre el 02/01/2019 y el 29/04/2019.

Una vez obtenida la serie (Anexo 1V), procedemos a calcular la desviacion tipica de la
misma y a multiplicarlo por la raiz de 252, para asi obtener la volatilidad histérica en
términos anuales. De esta manera, hemos obtenido una volatilidad histérica del 13,31%.

A continuaciéon, vamos a analizar el estudio empirico de las tres estrategias
seleccionadas en este trabajo aplicadas a acciones de Melia (Volatilidad histérica de
28,22% e implicita de 21,73%) y a acciones de Colonial (Volatilidad histérica de 13,31 e
implicita de 15,71%).

5.3 APLICACION DE LONG STRADDLE.

5.3.1 Long Straddle con alta volatilidad.

A 30/4/2019, segun nuestros célculos y atendiendo al mercado, esperamos que las
acciones de Melia Hotels sufran una alta volatilidad futura. Ante ello, planteamos una
estrategia Long Straddle con opciones sobre acciones de esta empresa.

Para montar esta estrategia, como ya comentamos en el capitulo anterior, es necesario
adquirir una opcién call y una opcion put con el mismo precio de ejercicio y vencimiento,
siendo lo ideal aplicar esta estrategia con opciones ATM.

Principalmente, existen dos posibilidades adicionales para montar esta estrategia
manteniendo el mismo precio de ejercicio: Comprar una put OTM y una call ITM o,
comprar una put ITM y una call OTM.

Estas dos estrategias estarian mejor clasificadas como estrategias mixtas, ya que,
aungue podemos obtener beneficios si se produce una ruptura en cualquier direccion,
siempre nos interesara una tendencia por encima de otra. En el caso de comprar la put
OTM tendra mayor importancia la tendencia alcista mientras que si compramos una put
ITM tendrd mayor importancia la tendencia bajista.
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En nuestro caso, vamos a mostrar la aplicacién de la estrategia con opciones ATM,
puesto que desconocemos la tendencia hacia donde puede producirse la ruptura. No
obstante, en el anexo V podemos observar gréficamente las caracteristicas
mencionadas de cada estrategia, asi como una simulacion de la evolucion que tendria
cada estrategia en esta situacion.

Teniendo en cuenta que en el momento de entrada al mercado el activo subyacente
cotiza a 8,83 €/accion, decidimos poner en funcionamiento nuestra estrategia
comprando las siguientes opciones:

Datos CALL PUT

Cédigo ISIN CMELAN 875K19 PMELAM 875K19
Vencimiento 17/05/2019 17/05/2019
Strike 8,75 8,75

Prima 0,2 0,12

Tabla 5.3: Opciones de Melia para Long Straddle
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de mercado de MEFF.

Para montar esta estrategia, fue necesario realizar un desembolso de 0,32 €/accién en
concepto de primas. Esta prima es la que marca los puntos de break even como
veremos a continuacion.

Con la compra de estas dos opciones, la estrategia ya estaria formada. Esto quedaria
representado graficamente tal y como podemos observar en la figura 5.1:

Long Straddle Melia

718 8 8,2 8,4 8,6 8,8 9 9,2 9,4 9,6

Figura 5.1: Long Straddle Melia
Fuente: Elaboracion propia.

Una vez conformada la estrategia, conviene conocer los puntos de break even, los
cuales nos van a marcar los limites a partir de donde vamos a empezar a obtener
beneficios. En la figura 5.1, podemos observar estos puntos sefialados con dos
marcadores rojos (de esta forma estaran representados en el resto de las figuras).
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En este caso, los puntos de break, de los cuales ya mostramos como se calculan en el
apartado anterior, se encuentran en 8,43y 9,07.

Es decir, para que nuestra estrategia obtenga los beneficios que deseamos necesitamos
gque se produzca una ruptura del precio del subyacente, de tal manera que suba por
encima de los 9,07 €/accion o que descienda por debajo de los 8,43 €/accion.

Otro punto importante a destacar es la pérdida maxima que vamos a soportar. Esta
equivale a la prima neta que hemos pagado, es decir, 0,32 €/accion.

A partir de aqui, debemos ir analizando las variaciones que se produjeron en el precio
del subyacente y comprobar si nuestras previsiones de volatilidad eran correctas o no.

Una semana mas tarde, tal y como podemos ver en la tabla 5.2, la evolucion del precio
del subyacente habia sido favorable para nuestra estrategia:

Fecha Cotizacion Sub. | Variacion C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 8,83 -0,24 €/accion
02/05/2019 8,82 -0,1133% -0,25 €/accion
03/05/2019 8,68 -1,5873% -0,25 €/accion
06/05/2019 8,47 -2,4194% -0,04 €/accién
07/05/2019 8,27 -2,3613% 0,16 €/accion.

Tabla 5.4: Resultados Straddle Melia — Semana 1
Fuente: Elaboracion propia.

Tras una semana, el precio del subyacente cerr6 en los 8,27 €/accion, lo que supuso un
descenso del precio del subyacente por debajo del punto de break even que calculamos
inicialmente (8,43 €/accion). Las previsiones de volatilidad se cumplieron, generandose
un descenso del 6,3% en el precio del subyacente.

Gracias a este movimiento, la estrategia que inicialmente planteamos generé un
beneficio de 0,16 €/accion. Una vez llegados a este punto, hay analizar si la volatilidad
del activo subyacente sigue siendo la deseada para nuestra estrategia, y a partir de ahi,
tomar una decision en relacién al cierre 0 mantenimiento de nuestra posicion.

Después de analizar la situacion del mercado y las expectativas de la volatilidad futura,
decidimos dejar abierta nuestra posicion.

Tras la segunda semana, la evolucion del precio del subyacente habia sido la recogida
en la tabla 5.3:

Fecha Cotizacion Sub. Variacién C. Sub | Resultado estrategia
08/05/2019 8,26 -0,1209% 0,17 €/accion
09/05/2019 8,04 -2,6634% 0,39 €/accion
10/05/2019 8,22 2,2388% 0,21 €/accion
13/05/2019 8,08 -1,7032% 0,35 €/accioén
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14/05/2019

8,2 1,4851%

0,23 €/accion

Tabla 5.5: Resultados Straddle Melia — Semana 2

Fuente: Elaboracién propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio de cierre se encontré en
8,2 €/accién. El descenso del 0,85% en el precio del activo subyacente provoco que
nuestra estrategia aumentase su beneficio, hasta situarse en 0,23 €/accion.

Ese mismo dia, tras analizar el mercado y ante los cambios es las expectativas de la
volatilidad, decidimos cerrar nuestra posicién.

En la figura 5.2 podemos observar el movimiento que se produjo en las dos semanas
que tuvimos nuestra posicion abierta:

0,5
0,4
03
0,2

0,1

Long Straddle Melia

Salida ‘g

0 Semana 1

0,1
0,2

0,3

-0,4

8 82 8,4 8,6 8,8

© Entrada

9,2 9,4 9,6

Figura 5.2: Straddle Melia — Evolucién.

Fuente: Elaboracion propia.

5.3.2 Long Straddle con baja volatilidad.

Al igual que en el caso anterior, el 30/04/2019 observamos otro activo del cual
esperabamos que tuviese una alta volatilidad en las siguientes semanas. En este caso,
decidimos montar la estrategia de Long Straddle con opciones sobre acciones de

Colonial.

En el momento de entrada al mercado, el activo subyacente cotiza a 9,595 €/accién. Por
tanto, para poner en funcionamiento nuestra estrategia compramos las siguientes

opciones:
Datos CALL PUT
Cdbdigo ISIN CCOLAM 950K19 PCOLAM 950K19
Vencimiento 17/05/2019 17/05/2019
Strike 9,50 9,50
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Prima 0,16 0,08

Tabla 5.6: Opciones de Colonial para Long Straddle.
Fuente: Elaboracién propia.

Para montar esta estrategia, fue necesario realizar un desembolso de 0,24 €/accion en
concepto de primas. Con la compra de estas dos opciones, la estrategia ya estaria
formada y quedaria representada graficamente tal y como podemos observar en la
figura 5.3:

Long Straddle Colonial
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

815 9 9,5 10 10,5
-0,1

-0,2

-0,3

Figura 5.3: Long Straddle Colonial
Fuente: Elaboracion propia
En este caso, los puntos de break even se encuentran en los precios 9,26 y 9,74.

Por tanto, para que nuestra estrategia generase beneficios, necesitdbamos que se
produjese una ruptura del precio del subyacente, de tal manera que subiese por encima
de los 9,74 €/accién o que descendiese por debajo de los 9,26 €/accion.

En este caso, la maxima pérdida a la que estabamos expuestos con esta estrategia era
de 0,24 €/accién, lo que equivale a la prima abonada inicialmente.

A partir de aqui, analizaremos las variaciones que se produjo en el precio del subyacente
como en el caso anterior. Una semana mas tarde, tal y como podemos ver en la tabla
5.5, la evolucion del precio del subyacente habia sido favorable para nuestra estrategia.

Fecha Cotizacion Sub. | Variaciéon C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 9,595 -0,145 €/accién
02/05/2019 9,66 0,6774% -0,08 €/accion
03/05/2019 9,65 -0,1035% -0,09 €/accion
06/05/2019 9,655 0,0518% -0,085 €/accion
07/05/2019 9,72 0,6732% -0,02 €/accién.

Tabla 5.7: Resultados Straddle Colonial — Semana 1
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Fuente: Elaboracién propia.

Tras una semana, el precio del subyacente cerr6 en los 9,72 €/accion, lo que supuso
una variacion negativa del 1,3%. La volatilidad, en este caso, no fue la esperada, de tal
manera que la variacion del precio del subyacente no fue suficiente para superar el
punto de break even.

Esto provocé que la posicién tuviese aun una pérdida de 0,02 €/accion.

Una vez llegados a este punto, se realizé un analisis para comprobar si la volatilidad del
activo subyacente podia seguir beneficiando nuestra estrategia y, a partir de ahi, tomar
una decision en relacion al cierre o mantenimiento de nuestra posicion.

Tras analizar el mercado, decidimos dejar abierta nuestra posicion esperando que la
volatilidad produjese una bajada atin mayor en el precio del subyacente. Tras la segunda
semana, la evolucion del precio del subyacente habia sido la recogida en la tabla 5.6:

Fecha Cotizacién Sub. Variacion C. Sub Resultado estrategia
08/05/2019 9,65 -0,7202% -0,09 €/accién
09/05/2019 9,645 -0,0518% -0,095 €/accién
10/05/2019 9,7 0,5702% -0,04 €/accién
13/05/2019 9,7 0% -0,04 €/accién
14/05/2019 9,7 0% -0,04 €/accion

Tabla 5.8: Resultados Straddle Colonial — Semana 2
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio de cierre alcanz6 los 9,7
€/accion. Es este caso, el precio del subyacente aumenté en 0,02 €/accién y se mantuvo
aun por debajo del precio de Break Even.

El 14/05/2019, ante la evolucién desfavorable del precio del subyacente y las malas
expectativas respecto a la volatilidad, decidimos cerrar nuestra posicion. En la figura 5.4
podemos observar el movimiento que se produjo en las dos semanas que tuvimos
nuestra posicion abierta:

Long Straddle Colonial
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0 &ngana 1
01 815 9 9,5 Salida 10 10,5

o Entrada
-0,2

0,3
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Figura 5.4: Straddle Colonial — Evolucién.

Fuente: Elaboracién propia.
5.4 APLICACION PRACTICA DE LONG STRANGLE.

5.4.1 Long Strangle con alta volatilidad.

De la misma manera, el 30/4/2019, ante las predicciones que realizamos en torno a la
volatilidad futura de las acciones de Melia Hotels, planteamos llevar a cabo también una
estrategia Long Strangle.

Para montar esta estrategia, como ya comentamos en el capitulo anterior, es necesario
comprar una opcion call y una opcién put. Esta vez a diferencia de la estrategia Long
Straddle, tendran que tener la misma fecha de vencimiento, pero no el mismo precio de
ejercicio. Ademas, las opciones adquiridas deben estar OTM.

Al igual que en el caso anterior, existen mas posibilidades para poner en practica esta
estrategia. Principalmente podemos diferenciar dos, comprar opciones ITM o comprar
opciones muy OTM.

Cualqguiera de las dos opciones produce resultados muy similares, por un lado, reducen
la pérdida maxima a la que estamos expuestos, pero, en cambio, esto provoca que los
puntos de break even estén mucho méas alejados que en la estrategia con opciones
OTM. Por tanto, hay que tener mucha precaucién al aplicar estas dos estrategias puesto
que la ruptura necesaria para generar beneficios es mucho mayor.

En nuestro caso, vamos a poner en practica la estrategia con opciones OTM. No
obstante, en el anexo VI podemos observar la evolucion comparada de las tres posibles
estrategias y de las caracteristicas que hemos mencionado.

En el momento de entrada al mercado, el activo subyacente cotizaba a 8,83 €/accion.
Por tanto, para poner en funcionamiento nuestra estrategia compramos las siguientes
opciones:

Datos CALL PUT

Cdédigo ISIN CMELAN 900K19 PMELAM 850K19
Vencimiento 17/05/2019 17/05/2019
Strike 9,00 8,50

Prima 0,09 0,05

Tabla 5.9: Opciones de Melia para Long Strangle
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de mercado de MEFF.

Para montar esta estrategia, fue necesario realizar un desembolso de 0,14 €/accién en
concepto de primas. Con la compra de estas dos opciones, la estrategia ya estaria
formada. Esta quedaria representada graficamente tal y como podemos observar en la
figura 5.5:
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Long Strangle Melia
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Figura 5.5. Long Strangle Melia
Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, los puntos de break even se encuentran en los precios 8,36 y 9,14. Por
tanto, para que nuestra estrategia generase beneficios necesitabamos que se produjese
una ruptura del precio del subyacente, de tal manera que creciese por encima de los
9,14 €/accion o que descendiese por debajo de los 8,36 €/accioén.

De igual manera, la prima fue de 0,14 €/accién, lo que equivale a la perdida maxima que
soportaremos. A partir de aqui, debemaos ir analizar las variaciones que se produjeron
en el precio del subyacente y comprobar si nuestra estrategia era la correcta o no.

Una semana mas tarde, tal y como podemos ver en la tabla 5.8, la evolucion del precio
del subyacente habia sido favorable para nuestra estrategia:

Fecha Cotizacion Sub. | Variacion C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 8,83 -0,14 €/accién
02/05/2019 8,82 -0,1133% -0,14 €/accién
03/05/2019 8,68 -1,5873% -0,14 €/accion
06/05/2019 8,47 -2,4194% -0,11 €/accion
07/05/2019 8,27 -2,3613% 0,09 €/accion.

Tabla 5.10: Resultados Strangle Melid — Semana 1
Fuente: Elaboracion propia.

El precio del subyacente cerré en los 8,27 €/accién, lo que supuso un descenso del
precio del subyacente por debajo del punto de break even que calculamos inicialmente
(8,36 €/accion). Las previsiones de volatilidad se cumplieron, produciéndose un
descenso del 6,3% en el precio del subyacente y generandose un beneficio de 0,09
€/accion.

Después de revisar el mercado y actualizar nuestras expectativas de la volatilidad futura,
decidimos también mantener la posicion. Tras la segunda semana, la evolucion del
precio del subyacente habia sido la recogida en la tabla 5.9:
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Fecha Cotizacién Sub. Variacion C. Sub Resultado estrategia
08/05/2019 8,26 -0,1209% 0,1 €/accion
09/05/2019 8,04 -2,6634% 0,32 €/accioén
10/05/2019 8,22 2,2388% 0,14 €/accién
13/05/2019 8,08 -1,7032% 0,28 €/accioén
14/05/2019 8,2 1,4851% 0,16 €/accion

Tabla 5.11: Resultados Strangle Melid — Semana 2
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio de cierre se encontraba en
8,2 €/accion. El descenso del 0,85% en el precio del activo subyacente ha provocado
gue nuestra estrategia aumente su beneficio, hasta situarse en 0,16 €/accion.

El 14/05/2019, ante los cambios es las expectativas de la volatilidad, decidimos cerrar
nuestra posicion. En la figura 5.6 podemos observar el movimiento que se ha producido
en las dos semanas que tuvimos nuestra posicion abierta:

Long Strangle Melia
0,4
03
0,2
0 salida
01 Q Semana 1
0
718 8 8,2 84 8,6 8,8 9 9,2 9,4 9,6

0,1

o

Entrada
-0,2

Figura 5.6: Long Strangle Melia - Evolucién

Fuente: Elaboracion propia.

5.4.2 Long Strangle con baja volatilidad.

Al igual que en el caso anterior, el 30/04/2019 decidimos montar la estrategia de Long
Strangle con opciones sobre acciones de Colonial.

En el momento de entrada al mercado, el activo subyacente cotizaba a 9,595 €/accion.
Por tanto, para poner en funcionamiento nuestra estrategia compramos las siguientes
opciones:

Datos CALL PUT

Caddigo ISIN CCOLAM 975K19 PCOLAM 925K19
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Vencimiento 17/05/2019 17/05/2019
Strike 9,75 9,25
Prima 0,04 0,02

Tabla 5.12: Opciones de Colonial para Long Straddle

Para montar esta estrategia, fue necesario realizar un desembolso inicial de 0,06
€/accion en concepto de primas. Con la compra de estas dos opciones, la estrategia ya
estaria formada, quedando representada graficamente en la figura 5.7:

Long Strangle Colonial

0,5
0,4
0,3

0,2

8IS 9 9,5 10 10,5

Figura 5.7: Long Strangle Colonial
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en esta figura, los puntos de break even se encuentran en los
precios 9,19 y 9,81. Por tanto, para que nuestra estrategia obtuviese beneficios,
necesitabamos que se produjese una ruptura del precio del subyacente, de tal manera
que incrementara por encima de los 9,81 €/accion o que descendiese por debajo de los
9,19 €/accion.

De igual manera, la maxima pérdida a la que estdbamos expuestos con esta estrategia
era de 0,06 €/accion.

Las variaciones que se produjeron en el precio del subyacente durante la primera
semana se encuentran recogidas en la tabla 5.11.:

Fecha Cotizacién Sub. | Variacion C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 9,595 -0,06 €/accion
02/05/2019 9,66 0,6774% -0,06 €/accion
03/05/2019 9,65 -0,1035% -0,06 €/accioén
06/05/2019 9,655 0,0518% -0,06 €/accioén
07/05/2019 9,72 0,6732% -0,06 €/accion.

Tabla 5.13: Resultados Strangle Colonial — Semana 1
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Fuente: Elaboracion propia.

El movimiento fue favorable, de tal manera que el precio del subyacente cerr6 en los
9,72 €/accion. No obstante, la volatilidad no fue la esperada, de tal manera que la
variacién del precio del subyacente no fue suficiente para superar el punto de break
even.

Esto provocé que la posicion se mantuviese con una pérdida de 0,06 €/accion, es
decir, la prima que inicialmente pagamos.

Tras revisar el andlisis de la volatilidad del activo subyacente, decidimos dejar abierta
nuestra posicion esperando que la volatilidad produjese una bajada en el precio del
subyacente que nos beneficiase. Tras la segunda semana, la evolucién del precio del
subyacente fue la recogida en la tabla 5.12:

Fecha Cotizacién Sub. Variacion C. Sub Resultado estrategia
08/05/2019 9,65 -0,7202% -0,06 €/accioén
09/05/2019 9,645 -0,0518% -0,06 €/accioén
10/05/2019 9,7 0,5702% -0,06 €/accion
13/05/2019 9,7 0% -0,06 €/accion
14/05/2019 9,7 0% -0,06 €/accion

Tabla 5.14: Resultados Strangle Colonial — Semana 2
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio alcanzé los 9,7 €/accion,
generandose el movimiento contrario al deseado y manteniéndose la pérdida de 0,06
€/accion.

El 14/05/2019, ante la evolucién desfavorable del precio del subyacente y las malas
expectativas respecto a la volatilidad, decidimos cerrar nuestra posicion. En la figura 5.7
podemos observar el movimiento que se produjo en las dos semanas que tuvimos
nuestra posicion abierta:

Long Strangle Colonial
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0,2
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Figura 5.8: Long Strangle Colonial - Evolucién
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Fuente: Elaboracién propia.

5.5 APLICACION PRACTICA DE SHORT BUTTERFLY.

5.5.1 Short butterfly con alta volatilidad.

Por ultimo, el 30/4/2019 decidimos llevar a cabo una tercera estrategia, montando una
Short Butterfly con opciones sobre acciones de Melia Hotels.

Para montar la estrategia Short Butterfly hay que adquirir 4 opciones. En concreto,
necesitamos comprar dos opciones call ATM, vender una opcion call ITM y vender una
opcién call OTM.

En el momento de entrada al mercado, el activo subyacente cotizaba a 8,83 €/accion.
Por tanto, para poner en funcionamiento nuestra estrategia compramos las siguientes
opciones:

Datos CALL (ATM) CALL (ATM) CALL (ITM) PUT (OTM)
C6digo ISIN | CMELAN 875K19 | CMELAN 875K19 | CMELAM 825K19 | CMELAM 925K19
Vencimiento | 17/05/2019 17/05/2019 17/05/2019 17/05/2019
Strike 8,75 8,75 8,25 9,25

Prima 0,2 0,2 0,59 0,03

Tabla 5.15: Opciones de Meli4 para Short Butterfly.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de mercado de MEFF.

Para montar esta estrategia, no fue necesario realizar ningin desembolso en concepto
de primas. En este caso, la estrategia nos reporté un cobro inicial de 0,22 €/accién.

Con la compra de estas cuatro opciones, la estrategia quedo representada graficamente
tal y como podemos observar en la figura 5.9:

Short Butterfly Melia
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Figura 5.9: Short Butterfly Melia

Fuente: Elaboracion propia.
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En este caso los puntos de Break Even se encuentran en 8,47 y 9,03. Por tanto, para
gue nuestra estrategia obtenga los beneficios que deseamos debia producirse una
ruptura del precio del subyacente, de tal manera que creciese por encima de los 9,03
€/accion o que decreciera hasta situarse por debajo de los 8,47 €/accion.

La pérdida méaxima que nos podia producir esta posicion era de 0,28 €/accion.

La evolucion de la estrategia una semana mas tarde, tal y como podemos ver en la
tabla 5.14, fue favorable:

Fecha Cotizacion Sub. | Variacion C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 8,83 -0,2 €/accion
02/05/2019 8,82 -0,1133% -0,21 €/accion
03/05/2019 8,68 -1,5873% -0,21 €/accion
06/05/2019 8,47 -2,4194% -0 €/accion
07/05/2019 8,27 -2,3613% 0,2 €/accion.

Tabla 5.16: Resultados Butterfly Melid — Semana 1
Fuente: Elaboracion propia.

Tras una semana, el descenso del precio del subyacente alcanzé los 8,27 €/accion,
generandose un beneficio de 0,2 €/accion.

Una vez analizado el mercado, también decidimos dejar abierta esta posiciéon. Con ello,
tras la segunda semana, la evolucién del precio del subyacente habia sido la recogida
en la tabla 5.15:

Fecha Cotizacion Sub. Variacién C. Sub | Resultado estrategia
08/05/2019 8,26 -0,1209% 0,21 €/accién
09/05/2019 8,04 -2,6634% 0,22 €/accién
10/05/2019 8,22 2,2388% 0,22 €/accion
13/05/2019 8,08 -1,7032% 0,22 €/accion
14/05/2019 8,2 1,4851% 0,22 €/accién

Tabla 5.17: Resultados Butterfly Melid— Semana 2
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio de cierre se situé en 8,2
€/accion. El descenso del 0,85% en el precio del activo subyacente provoco que nuestra
estrategia aumentase su beneficio hasta situarse en 0,22 €/accion.

El 14/05/2019, decidimos cerrar nuestra estrategia puesto que habia alcanzado el
beneficio méximo. En la figura 5.10 podemos observar el movimiento que se produjo en
las dos semanas que tuvimos nuestra posicion abierta:
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Short Butterfly Melia - Evolucion.

Figura 5.10: Short Butterfly Melia — Evolucién.

Fuente: Elaboracion propia.

5.5.2 Short Butterfly con baja volatilidad.

Por ultimo, ante la expectativa que teniamos de la volatilidad de las acciones de
Colonial, decidimos también aplicar la estrategia Short Butterfly con este activo
subyacente.

Como ya sabemos, para montar esta estrategia Short Butterfly vamos a tener que
adquirir 4 opciones En el momento de entrada al mercado, el activo subyacente cotizaba
a 9,595 €/accién. Por tanto, para poner en funcionamiento nuestra estrategia
compramos las siguientes opciones:

Datos CALL (ATM) CALL (ATM) CALL (ITM) PUT (OTM)
C6digo ISIN | CCOLAM 950K19 | CCOLAM 950K19 | CCOLAM 925K19 | CCOLAM 975K19
Vencimiento | 17/05/2019 17/05/2019 17/05/2019 17/05/2019
Strike 9,50 9,50 9,25 9,75

Prima 0,16 0,16 0,36 0,04

Tabla 5.18: Opciones de Melia para Short Butterfly.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de mercado de MEFF.

Para montar esta estrategia, tampoco fue necesario realizar ningin desembolso en
concepto de primas. En este caso, la estrategia nos reporté un cobro inicial de 0,08
€/accion.

Esta estrategia quedaria representada graficamente tal y como podemos observar en la
figura 5.11:
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Short Butterfly Colonial

Figura 5.11: Short Butterfly Colonial
Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, los puntos de break even se encuentran en 9,67 y 9,33. Dicho de otro
modo, para que nuestra estrategia generase beneficios necesitdbamos que se
produjese una ruptura del precio del subyacente, de tal manera que subiese por encima
de los 9,67 €/accién o que descendiese por debajo de los 9,33 €/accion.

Otro punto importante a destacar es la pérdida maxima a la que estabamos expuesto,
que en este caso es de 0,17 €/accion.

La evolucidn de la estrategia una semana mas tarde, tal y como podemos ver en la tabla
5.17, fue favorable:

Fecha Cotizacion Sub. | Variaciéon C. Sub Resultado estrategia
30/04/2019 9,595 -0,075 €/accién
02/05/2019 9,66 0,6774% -0,01 €/accién
03/05/2019 9,65 -0,1035% -0,02 €/accién
06/05/2019 9,655 0,0518% 0 €/accién

07/05/2019 9,72 0,6732% 0,05 €/accion

Tabla 5.19: Resultados Butterfly Melid — Semana 1
Fuente: Elaboracion propia.

El aumento del precio del subyacente a los 9,72 €/accién, generd un beneficio de 0,05
€/accion.

Después de analizar el mercado, decidimos también dejar abierta esta posicion. Tras la
segunda semana, la evolucién del precio del subyacente habia sido la recogida en la
tabla 5.18:
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Fecha Cotizacion Sub. Variacién C. Sub | Resultado estrategia
08/05/2019 9,65 -0,7202% -0,02 €/accion
09/05/2019 9,645 -0,0518% -0,025 €/accién
10/05/2019 9,7 0,5702% 0,03 €/accion
13/05/2019 9,7 0% 0,03 €/accion
14/05/2019 9,7 0% 0,03 €/accion

Tabla 5.20: Resultados Butterfly Colonial — Semana 2
Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tras la segunda semana, el precio de cierre se situ6 en 9,7
€/accion. El descenso del 0,85% en el precio del activo subyacente provoco que nuestra
estrategia aumentase su beneficio, hasta situarse en 0,03 €/accion.

El 14/05/2019, decidimos cerrar la posicién ante el cambio de las expectativas en la
volatilidad futura del subyacente.

En la figura 5.11 podemos observar el movimiento que se produjo en las dos semanas
gue tuvimos abierta nuestra posicion:

Short Butterfly Colonial - Evolucion

Figura 5.12: Short Butterfly Colonial — Evolucién.

Fuente: Elaboracion propia.

5.6 ANALISIS COMPARATIVO DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS.

En primer lugar, antes de realizar un analisis comparativo de las estrategias que hemos
puesto en practica, debemos analizar si con ellas hemos conseguido el objetivo principal
de este trabajo. Es decir, vamos a comprobar si estas estrategias han sido Utiles y han
generado beneficios en escenarios de alta volatilidad.

En la figura 5.13, podemos observar los resultados que hemos obtenido con las tres
estrategias aplicadas sobre acciones de Melia Hotels.
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Evolucion con alta volatilidad
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Figura 5.13: Evolucidn con alta volatilidad.
Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, hay que destacar que todas las estrategias han generado beneficios.
Esto se debe a que las previsiones que teniamos inicialmente sobre la volatilidad futura
de las acciones de Melia se cumplieron, el precio descendié de manera considerable y
aprovechamos ese movimiento con las tres estrategias planteadas.

Este hecho lo podemos observar de manera sencilla si realizamos de nuevo el calculo
de la volatilidad histérica para el periodo durante el cual hemos mantenido nuestra
estrategia.

Si obtenemos los rendimientos periddicos del 30/04/2019 al 14/05/2019 y calculamos la
volatilidad a partir de ellos, obtenemos una volatilidad del 24,81% (Anexo VII) en
términos anuales. Esto supone que la volatilidad ha sido superior a la volatilidad implicita
gque estimamos inicialmente.

Sin embargo, como podemos observar en la figura 5.14, los resultados que obtuvimos
cuando aplicamos las mismas estrategias con opciones de Colonial fueron muy
distintos.

Evolucion con baja volatilidad

—e— Straddle Colonial —ae— Strangle Colonial o— Butterfly Colonial

-41 -



Marcelo Anillo, Marcos

Figura 5.14: Evolucion con alta volatilidad.
Fuente: Elaboracién propia.

Como ya pudimos ver en los anteriores apartados, ni la estrategia Straddle ni la Strangle
generaron beneficios, mientras que la estrategia Butterfly genero unos beneficios muy
pequefios. Esto se debe a que las acciones de Colonial tuvieron una volatilidad bastante
inferior respecto a la que tuve Melia Hotels.

Como hemos podido observar, mientras que las acciones de Meli4 sufrieron una caida
del 7,13%, las acciones de Colonial tan solo sufrieron un ascenso del 1,1%.

Si calculamos de igual manera la volatilidad histérica de las acciones de Colonial para
el periodo comprendido entre 30/04/2019 al 14/05/2019 y estimamos la volatilidad a
partir de ellos, obtenemos que esta ha sido del 6,81% (Anexo VII). Es decir, la volatilidad
no soélo ha sido menor a la que ha sufrido Melia, sino que, ademas, ha sido muy inferior
a la que estimamos inicialmente.

Recordemos que al aplicar estas estrategias no nos importa la direccion de la ruptura,
pero si la magnitud de la misma, es por ello, que las estrategias montadas con acciones
de Colonial no evolucionaron como esperabamos.

Por tanto, como hemos podido observar, realizar unas predicciones adecuadas sobre la
volatilidad futura del activo subyacente es esencial a la hora de aplicar estas estrategias.
No obstante, si se realiza adecuadamente, estas estrategias pueden generar unos
beneficios considerables en escenarios de alta volatilidad, tal y como acabamos de
evidenciar.

Por otro lado, si observamos la tabla 5.19, podemos observar al igual que en la figura
5.13, que todas las estrategias aplicadas a opciones de Melia Hotels han generado
beneficio, aunque no todas en la misma cuantia.

Resultado | Straddle Strangle Butterfly Straddle Strangle Butterfly
Melia Melia Melia Colonial Colonial Colonial
Entrada -0,24 €/ac | -0,14 €/ac | -0,2 €/ac -0,145 €/ac | -0,06 €/ac | -0,075 €/ac
Semanal | 0,16 €/ac 0,09 €/ac 0,2 €/ac -0,02 €/ac | -0,06 €/ac | 0,05 €/ac
Salida 0,23 €/ac 0,16 €/ac 0,22 €/ac -0,04 €/ac | -0,06 €/ac | 0,03 €/ac

Tabla 5.21: Evolucion estrategias.
Fuente: Elaboracion propia.

Por ello, creemos que es conveniente realizar un analisis de los diferentes elementos
gue componen estas estrategias para asi poder determinar qué ventajas y desventajas
aportan cada una y cudles pueden ser mas iddéneas para cada situacion. A partir de
aqui, analizaremos Unicamente los resultados obtenidos con Melia, puesto que son las
estrategias que se han aplicado de la manera correcta.

Datos Straddle Melia Strangle Melia Butterfly Melia

Prima - 0,32 €/accion - 0,14 €/accion 0,22 €/accion

Beneficio maximo llimitado llimitado 0,22 €/accion

Pérdida maxima 0,32 €/accion -0,14 €/accion -0,28 €/accion

Tabla 5.22: Prima, Beneficio y pérdida maxima.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar en la tabla 5.20, montar la estrategia Long Straddle es la que
requiere un mayor desembolso inicial y, por tanto, es sea la estrategia que mayor
pérdida nos puede generar. Esto se debe principalmente a que la estrategia Long
Straddle se monta comprando opciones ATM. A cambio de este mayor desembolso,
esta estrategia nos permite obtener un beneficio ilimitado.

A simple vista, puede parecer que la estrategia Long Straddle no aporta ningun beneficio
respecto a la Long Stangle puesto que, como podemos observar en la tabla 5.20, esta
nos permite también obtener un beneficio ilimitado pagando una prima bastante inferior.
Recordemos que este hecho se debe a que la estrategia se monta comprando
igualmente dos opciones, aunque en este caso OTM, lo que nos permite pagar primas
menos costosas.

Sin embargo, si observamos la tabla 5.21, podemos observar la principal ventaja que
nos aporta la estrategia Straddle respecto a la estrategia Strangle. La estrategia Strangle
tiene los puntos de Break Even mas cercanos al precio de compra vy, por lo tanto,
necesitaremos una ruptura de menor recorrido para empezar a obtener beneficios.

Por tanto, a la hora de elegir entre una estrategia u otra, cada inversor debera decidir si
prefiere realizar una inversion inicial mayor y necesitar movimientos del subyacente mas
pequefios para obtener beneficios o, si por el contrario, prefiere realizar una inversion
menor y esperar que se produzcan mayores movimientos en el precio del subyacente.

Break even Straddle Melia Strangle Melia Butterfly Melia
Superior 8,43 8,36 8,47
Inferior 9,07 9,14 9,03

Tabla 5.23: Puntos de Break Even.
Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, la estrategia Short Butterfly nos aporta ventajas muy diferentes. En primer
lugar, como podemos observar en la tabla 5.20, con esta estrategia SOmos nosotros los
gue cobramos una prima inicialmente y no tenemos que realizar ningin desembolso.
Esta ventaja es importante puesto que no nos hace falta disponer de fondos inicialmente
para montar esta estrategia.

Otra ventaja muy importante, como podemos observar en la tabla 5.21, es que esta
estrategia es la que tiene menor apertura en los puntos de Break Even, y que, por tanto,
es la que va a producir beneficios mas pronto. Este hecho lo hemos podido observar
claramente durante el desarrollo de nuestras estrategias, ya que, esta es la Unica que
ha conseguido generar beneficios cuando se ha aplicado a acciones de colonial. Gracias
a que sus puntos de break even estan mas cercano al punto de partida puede generar
beneficios en situaciones en las que las estrategias de Long Strangle y Long Straddle
no podrian.

No obstante, no todos son ventajas en esta estrategia. El principal inconveniente es que
cuando montamos esta estrategia el beneficio también es limitado, correspondiéndose
este con la prima neta que inicialmente cobramos.

Este hecho es importante, ya que, en esta estrategia, como hemos podido observar en
ambas situaciones, el beneficio maximo siempre es inferior a la pérdida maxima que se
puede generar. Por tanto, esta es una estrategia muy conservadora que para aplicarla
debemos tener una certeza aun mayor sobre la volatilidad futura del activo subyacente.
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A modo de sintesis, en la tabla 5.22, quedan recogidas las ventajas y desventajas que
hemos sefialado anteriormente:

Long Straddle Long Strangle Short Butterfly

Ventajas - Beneficio ilimitado | - Beneficio ilimitado | - Puntos de break

i : ven cercan
- Puntos de break | Prima baja even cercanos

Even intermedios. - Cobro inicial de

prima
Desventajas - Prima alta - Puntos de Break | - Beneficio limitado
Even alejados e inferior a la

pérdida maxima

Tabla 5.24: Ventajas y desventajas de las estrategias de alta volatilidad.
Fuente: Elaboracion propia.

Por tanto, hay que extraer dos ideas claras: En primer lugar, que las opciones nos
permiten montar estrategias muy utiles en escenarios de alta volatilidad y, en segundo
lugar, que la eleccion de una estrategia u otra va depender del perfil de riesgo del
inversor y las necesidades que este tenga. De tal manera, ninguna de las estrategias es
mejor o peor, si no cada una se adapta a unas determinadas condiciones de mercado y
a un tipo de inversor. Sera este el que deba decidir qué estrategia se adapta mejor en
cada momento.
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6 CONCLUSIONES.

Como sefialamos en la introduccion, este trabajo surgié por la falta de protagonismo que
tenian las opciones en el mercado financiero espafiol. Por ello, el objetivo principal de
este trabajo era evidenciar la utilidad de las opciones financieras, en concreto, en
escenarios de alta volatilidad mediante el andlisis de diversas estrategias de inversion.
Una vez elaborado creemos conveniente extraer tres conclusiones principales:

La primera conclusion es que a pesar de que las opciones son un producto complejo, si
se utilizan adecuadamente nos pueden aportar una gran utilidad y versatilidad. A través
de este trabajo hemos querido evidenciar que las opciones no son un producto peligroso
cuando se utilizan adecuadamente ya que, como hemos podido observar, con un
conocimiento adecuado y utilizandolas correctamente es un producto muy interesante y
que nos permite entrar en el mercado ante cualquier tipo de situacion, algo que muchos
otros productos no nos posibilita.

La segunda conclusion que queremos destacar es que las opciones pueden tener un
papel muy importante para los inversores en escenarios de alta volatilidad. En muchas
ocasiones, los mercados estan expuestos a una alta volatilidad, hasta el punto de que
es muy dificil predecir el comportamiento de muchos activos financieros. En estas
situaciones, el comportamiento de la mayoria de los inversores es abandonar el
mercado y mantenerse al margen.

En relacion a esto, cabe destacar que los mercados financieros han sufrido una alta
volatilidad en los dltimos afos, por lo que saber controlar estas situaciones y tener la
capacidad de invertir en ellas puede suponer una gran diferencia entre un inversor u
otro.

Como hemos podido evidenciar, las opciones son un producto financiero que nos
permiten disefiar numerosas estrategias de volatilidad. En este trabajo, hemos mostrado
las tres estrategias mas usadas en las principales plazas internacionales, no obstante,
estas son tan sélo una pequefia parte de las estrategias de volatilidad.

Sin embargo, a partir de esta conclusion no queremos generar una vision limitada de la
utilidad de las opciones, ya que estas permiten invertir practicamente ante cualquier
escenario con la misma eficacia. Simplemente hemos elegido este escenario porque
nos parece de gran utilidad.

La tercera conclusion que queremos extraer de este trabajo es que el inversor tiene una
importancia crucial desde el comienzo hasta el final de la estrategia. Como hemos visto,
a pesar de que todas las estrategias que hemos planteado estan orientadas a obtener
beneficios aprovechando la alta volatilidad del activo subyacente, cada una nos aporta
una serie de ventajas y desventajas. Es muy importante que el inversor analice la gran
variedad de estrategias que existen y elija la estrategia que mas se adapte a sus
necesidades.

Pero, ademas, como hemos querido destacar en la aplicacion practica de nuestras
estrategias, su papel no acaba una vez disefiada la misma. Sin duda, la volatilidad es
un factor muy dificil de predecir y controlar, de ahi que hayamos querido destacar la
necesidad que tiene el inversor en este tipo de estrategias de mantener un control
continuo y constante de su estrategia, pues de ello va a depender el éxito de esta.

Como valoracion personal, este trabajo me ha aportado conocimientos importantes
relativos al mundo de las opciones. Entre ellos, me gustaria destacar:

- La adquisicion de un conocimiento mucho mas profundo sobre el funcionamiento de
las opciones y de todos los elementos que influyen en ellas.

- La capacidad de trabajar con grandes ficheros de datos y tratar estos mismos a través
de hojas de célculo.
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- La adquisicién de conocimientos relativos a la puesta en practica de las estrategias,
asi como la identificacion de las opciones adecuadas para cada caso y la interpretacion
de su evolucion.

Por ultimo, me gustaria sefialar que existen numerosas posibilidades para plantear
estudios en un futuro, los cuales permitirian completar este trabajo. Algunas de las
posibles ideas serian:

- Considerar otras estrategias de volatilidad que no hemos podido abarcar en este
trabajo. Por ejemplo, la estrategia Iron Butterfly o la estrategia condor que son variantes
de la estrategia Butterfly que hemos utilizado en este trabajo.

- Considerar otros mercados financieros distintos al mercado espafiol. En este caso,
hemos trabajado Unicamente con opciones que cotizan en el IBEX 35, no obstante, este
trabajo se puede aplicar en todos los mercados internacionales.

- Considerar otros escenarios distintos a los de alta volatilidad. Como ya hemos
sefalado, se pueden plantear numerosas estrategias con opciones para otro tipo de
situaciones. Aplicar este trabajo a otro tipo de escenarios nos permitiria reforzar la
primera conclusién que hemos querido extraer de este trabajo.

Sin duda, las opciones son un mundo muy amplio, por lo que son muchos los estudios
que se pueden plantear a partir de este trabajo.
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Anexos

AN

EXO I. Ficheros de datos originales.

A B © D E F G H |

WO 00~ O R W e

[V F I v S P v S T D Y E D A R o B I S R o R S R L R L R LS B L i el e e Bl e Bt e e et
G0 = oh Lh B LR = O W 0 e o W B (LR = S0 ot B (W = O

|

20190430;"C2";" FMIXM9";9540;9420;9460;9535;9514;12,79;1,00;9457;12,89;1,00;51;50;323;0;0;;
20190430;"C2";"FIBXMS";9531;9428;9458;9531;9514;12,79;1,00;9457;12,89;1,00;21;14;1303;0;0;;
20190430;"C2";"FBBVMAIP";5,38:5,38:5, 38;5,38;5,42;22,81:1,00;5,42;24, 21:1,00;4;2;41206;0;0,00;;

20190430;"C2";"FIBEM9P";8,05;7,98:7,98;8,05;8,10;15,46;1,00;7,93;15,47:1,00;55;2;5460;0;0,00;;
20190430;"C2";"FREPMIP";14,80;14,46;14,46;14,58;14,61;16,90;1,00; 14,22; 18,46 1,00;60; 7;4757:0;0,003;
20190430;"C2";"FACXMAIP";9,07:9,07:9,07;9,07;8,97;25,02:1,00:9,08;25,03;1,00;5;2;58;0;0,00;;

20190430;"C2";"FACSMIP";;:::40,93;20,12;1,00;40,83;19,31;1,00;0;0;46;0;0,00;;

1,04;33,35;1,00;1,04;32,33;1,00;0;0;1;0;0,00;;

20190430;"C2";"FSABMIP";3::;

20190430;"C2";"FIAGMIP";6,29:6,29:6,29:6,29:6,30;29,25:1,00:6,32;29,14;1,00;5;1;66:0;0,00;;
20190430;"C2";"FCABMOP";2,82;2,82;2,82;2,82:2,84:27,19:1,00;2,92;26,95;1,00;10; 1:10181;0;0,00;;

20190430;"C2";"CIBX 8500M19"

1032;15,40;0,94;978;159,08;0,93;0;0;26;0;0;;
937;18,76;0,93;884;18,45;0,92,0;0;9;0;0;;
ne843;18,12;0,91;790;17,82;0,90,0;0;48;0;0;;

20190430;"C2";"CIBX 8600M19"
20190430;"C2";"CIBX 8700M15"
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ANEXO IlI. Ficheros de datos tratados.

[ R R - RV, R R VTR (R

A= R A R I SIS A R O EEEI AN SN AR B R EEEE
@ = o pogep g gy R R T ey v R - R e i g T T R T g Y

A

B Z [ F
CadigoISIN | Precio liquidacion enla sesion | Volatilidad | Delta Precio sesidn anteriar,
FMIXIMG 9514 12,79 1 9457
FIBXMS 9514 12,79 1 9457
FEBVMAP 542 2281 1 542
FELEMSP 22,21 14,81 1 22,13
FIBEMSP 81 15,46 1 7,93
FREPMEZP 14,61 16,9 1 14,22
FACKMSP 8,97 25,02 1 9,08
FBKTMSP 7,12 17,86 1 7,18
FGASMAP 25,32 13,56 1 25,02
FIDRMSP 10,5 18,26 1 1048
FAMEMSP 70,92 17,78 1 70,28
FACSMSP 40,93 20,12 1 40,83
FSABMSP 1,04 33,35 1 104
FANAMEP 103,3 15,88 1 1026
FSVOMIP 2,18 36,95 1 2,19
FFCCMEP 10,92 21,97 1 11,2
FENAMAP 254 16 1 25,04
FREEMSP 18,49 15,36 1 18,29
FGAMMEP 15,99 23,45 1 15,85
FTLSMSP 6,9 23,14 1 6,84
FMAPMSP 2,59 14,03 1 2,58
FA3TMEP 4,55 20,98 1 445
FBMEMSP 2471 9,49 1 2451
FGRFMEP 24,52 20,87 1 2473
FMTSM2P 18,17 35,71 1 19,37
FTREMSP 26,6 23,84 1 26,38
FOHLMSP 1,08 70,31 1 1,11
FFERMSP 21,64 17,67 1 21,55
FEBRMSP 18,8 1241 1 19,08
FIAGMEP 6,3 20,25 1 6,32
FCABMIP 2,84 27,19 1 2,92
FBKIMSP 247 23,57 1 244
FOIAMESP 0,62 75,55 1 0,61
FVISMaP 52,6 11,8 1 53
CIBX B400M 1128 20,05 0,95 1074
CIB¥ 8500M 1032 19,4 0,94 978
CIBX 8600M 937 18,76 0,93 884
CIBX 8700M 243 18,12 0,91 790
CIBX 88300M 750 17,48 0,89 699
PIBX B400M 14 19,82 -0,05 15
PIBX 8500M 17 19,17 -0,06 19
P1BX 8600M 22 18,53 -0,07 25
PIBX 8700M 27 17,89 -0,09 31
PIBX 88300M 34 17,25 0,11 39
CIBEAM 52 2,85 30,35 1 2,68
CIBEAM 55 2,6 2001 1 243
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ANEXO lIl. Rendimientos diarios de Melia Hotels.

-51-

Fecha Cierre FRr Fecha Cierre R
2310412013 385 000361515 270212013 d.6] -0,02633
26104120139 8.735( 0.01316185( 26H0242013 8.83 0.007335
2510412019 8.68( -0.0005759( 250242013 4.765| -0,00303
2410412019 8,685 -0,0074563 2210212019 8.845) 0,014807
2310412019 8,75 -0,00171ze| 210242013 8,715 -0,01034
1810412013 3,765 000316512 2010212013 4.8 001775
17042013 d.635( 0,00230545( 130242013 d.655| -0,01092
1610412013 d.665( 0,00927543( 1810212013 375 -0.00171
1510412013 d.985( -0.0005822( 15M0242013 d.763| 0013207
1210412013 8.53 000753571 1022013 8.65( 0005737
10412019 5.525( 0,03643231 130242013 8.6) 0008173
10/0412019 8.22( 000243605 120242013 8.53( 0,033455
0310412019 8.2 -0,006073| 10242013 8.2 -D0,05919
080452013 3.25( -0.00604z235( 0810212013 3.7  0,01561
0540482013 d.3| -0,0073003) OF0212013 d.6] -0,0647Z
0410452013 d.365 -0,0017316( OG6H0Z42013 3175 0,01151
0310452013 3358 0.00359z24| 090212013 3.07( 0024555
0210412013 8.3| 000543644 040212013 8.85( -0.00226
010412019 5.255( -0.0024135( OWMOZ2E2013 887 0011903
2910312019 3.275 001952472 IW02013 4.765| -0,00057
2810312019 8115 -0,00555| 300012019 8,77 -0,01077
2032013 3.6 000561544 | 23012013 4.865 -0.014
2610312013 3.03 000433571 280182013 3,33 -0.00555
2510312013 d.055( 0,00435453( 250112013 3.04( 000333
2210312013 3.0z -0.0331245( 240112013 d.363| 0.000555
2100312019 8.34( -0.0z201787| 2310102013 8.96| 0001117
2000312019 5.5 -0.0070255( 2210102013 895 -0.00112
1910312019 857 0,02063144( 20012013 896 0018557
1810312019 §.395( o,0mTegss( 180102013 8,735 0.027035
1510382013 3,38 001442333 1H0H2013 3,96 -0,0051¢
1410382013 3.26( -0.0006051( 1610142013 3.63 0006334
1310312013 d.265( 000060514 150142013 d.573| 0002335
121032013 3.26( -0.0262853( 1HO2013 d.555| -0,00525
1Mo3r2013 .45 00Mze605( THOIR2013 8.6) -0,00454
0810312019 8385 -0,0071302( 100102013 g.64( -0,00347
07032019 8445 -0,0151577| 09012013 867 0013335
0610312019 8.6 -00051065| D8I01H2019 8,55 0029676
050302013 .67 -0.0126076( OTI02013 3.3 -0,00481
0410312013 3.78 003241024 OHO2013 g.34| 0.03223
01032013 3.3) 0.01242357) 030N2013 d.073| -0,02323
28022013 d.335 -0.0241259( 020142013 3,315 -
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ANEXO IV. Rendimientos diarios de Colonial.

-52-

Fecha Cierre Rt Fecha Cierre 213
291042019 3,57 000209205 2F0212013 3,825 000226586
261042013 3.55 000209644 | 2610212013 g.805( -0,0034014
2510442019 3.53] 0.0005z48| 2510212013 4835 -0.001312
2410442019 3.523) 0.0M12TdE3[ 2210282013 d.845( 000351552
2310442019 3.33| -00005323| 2ZW0212013 877 000571757
1810412019 3.395| 0.00640686( 2000282013 g.72| -0.0088572
17042019 3.335| -0,0058745( 130242013 g.78 0,00170323
1610412019 3,35 000301323 1810212019 8,765 0,00285633
1510442019 3,313 000322581 120242013 3.7d| 000746456
1210442019 3235 -0.006d4412( THOZ2013 d.675( 000368312
110442013 3345 000644125 130242013 d.6| -0,0032533
1000442019 3285 0.0191000Z( 12M0ZI2013 d.63| -0.0065357
0970442019 3155| -0.0043033( 1H0Z2013 8.7d| -0,0011435
0810412019 3.2 -0.0118856| 08M22019 8.75 -0.0130572
050442019 3.3 -0,0010735( 0T M02E2013 58685 -0,0022535
0410412019 3.32( 0,00430103| 06102120109 8,885 00028177
031042019 328 001023353 0910212013 3.86| -0.0106653
021042013 3185 0.0027255¢ ( 00242013 d.355( 000353724
oo4H2019 36| -0.0005457( ONW02E2013 887 -0.0067416
2910312019 65| 0002724 IW0W2013 d.33| -0.0033157
2810312019 3.3 000217865 JONON2013 3.1 000329214
2710312019 397 00032763 2990102013 8975 000783002
2610312019 3.4 000713701 280102013 5.905( 000450155
2510312019 2075 000336421 250002019 8,865 -0,0095426
2210312019 .04 -00175443| 24002013 3,95 -0.0066815
210312019 3.2 00008755 23012013 3.0 001284575
20010312019 3.3 -0.0054253( 2210002013 3835 000450705
19710312019 324 0007E046| 2WONZ013 g.895( -0,0073137
1810312019 397 -0.0032662( 180102013 8.9 000731368
1510312019 3.2 -0.008131| 1THR02019 5855 00170847
140312019 3275  0,0102354| 160712013 8705 001097325
1310312019 3,15 0.01930263 154012019 861 0001743ES
1210312019 3 ol 14012013 §,595 0
1110342019 3| -001E9E| 102013 d.935( 0.01465013
0810312019 31| 000550353 10M0NW2013 8.47| 000532065
0732019 306 000220335 030NWZ013 d.4Z| -0,0053302
0610312019 3.04] -0.0033131 08012013 8485 0,02028703
05/0312019 3.07( 00010314 OFONZ013 8,235 00157221
0410312019 306 -00022051 O40UZ013 8175 001665163
01032019 3.08] 0,00165335| 03012013 2.04| 000249066
2810212019 3,063 00z2683224| 0210102013 .02 -
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ANEXO V. Posibles combinaciones de Long Straddle con Melia.

Melia Hotels - Posibles combinaciones Long Straddle

PUT OTH y CALL ITh ATM PUT ITM ¥ CALLOTM  —*—Cotizacion inidal

PUT OTMY CALL ITM |ATM PUT ITMY CALL OTM

Fecha S Resultado Resultado Resultado

300442013 8.83 0.z -0,29 -0,05
o2052013| 8.62 013 -0,25 -0,05
030582013 8,68 0,05 -0.25 0.03
DEIDS2018 847 -0.16 -0,04 0,3
Ov0s201a| 8.27 -0,35 016 0.5
0a052013 8.26 -0.37 0.7 0,51
0aosi20a|  8.04 -0.17 0,33 0,73
n0si2013| 8,22 -0.35 0.21 0,55
1300502013 8,08 -0.21 0,35 0,63
052013 3.2 -0,33 0.23 057
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ANEXO VI. Posibles combinaciones de Long Strangle con Melia.

Meliad Hotels - Posibles combinaciones Long Strangle

01

78

a1

02

Fecha S _
30/04/2018 8,83 -0.14 -0,04 -0,04
02/05/2019 8,82 -0,14 -0,04 -0,04
03/05/2019 368 014 0,04 0,04
06/05/2019 847 011 0,04 0,04
07/05/2019 827 0,09 0,04 0,04
08/05/2019 8,26 0.1 0,04 0,04
09/05/2019 3,04 0,32 047 047
10/05/2019 822 0,14 0.0 0,01
13/05/2019 3.08 0,28 013 RE]
14/05/2019 3.2 016 0,01 0.01
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avanzadas de inversion con opciones financieras en escenarios de alta volatilidad

ANEXO VII. Volatilidad histérica de Melia y Colonial durante la estrategia.

MELIA

Fecha Cierre Rt
20/04/2019 2,88 -
30/04/2019 8,83) -0,0056465
02/05/2019 8,82 -0,0011331
03/05/2019 8,68) -0,0160003
06/05/2019 847 -0024491
07105/2019 8,27 -0,023896
08/05/2019 8,26) -0,00120848
09/05/2019 8,04) -0,0269955
100105/2019 822 00221411
13/05/2019 8,08) -0,0171783
14/05/2019 8,2 00147423

COLONIAL

Fecha Cierre Rt
29/04/2019 Q57 -
A0/0442019 9595| 000260892
02/05/2019 9.66) 000675152
03/05/2019 9.65] -0,00103573
06/05/2019 9 655 0,000518
07/05/2019 972 0,0067097
0B3/05/2019 965 -0007V2277
09/05/2019 9 645| -0,00051827
10/05/2019 97| 000568624
13/05/2019 a7 0
14/05/2019 Qv 0

[ voLaTwoaD sTORICA | =51
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