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Resumen

Este trabajo tiene como objetivos realizar una introduccion teorica de las opciones financieras, sus métodos de
valoracion y las posibles estrategias a seguir, para posteriormente realizar un backtest mediante un algoritmo en
VBA en ¢l que se implementen dichas estrategias y asi para poder analizar la relacion que tiene la volatilidad de
los subyacentes con los beneficios obtenidos a través de dichas estrategias.



Abstract

The paper’s objective is to introduce financial options, their assessment methods and possible strategies, to later
do backtest with a VBA algorithm where the strategies are implemented and write we can analyse the relation
between the volatility of the underlying assets and the profit made with those strategies.
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1 INTRODUCCION Y OBJETIVOS

de valoracion y las posibles estrategias a seguir, para posteriormente realizar un backtest mediante un
algoritmo en VBA en el que se implementen dichas estrategias y asi para poder analizar la relacion que
tiene la volatilidad de los subyacentes con los beneficios obtenidos a través de dichas estrategias.

Este trabajo tiene como objetivos realizar una introduccion tedrica de las opciones financieras, sus métodos

Como consecuencia de la evolucion de los mercados financieros a lo largo de los tiltimos afios, cada vez es mas
importante el papel que desempefian en ellos los productos derivados, es decir instrumentos financieros que
dependen de un activo subyacente, ya sean acciones, indices, materias primas, etc.

En la actualidad existen numerosos productos financieros, entre los que se encuentran los futuros, que son
contratos que obligan al comprador y al vendedor a realizar una transaccion determinada en una fecha
determinada a un precio también previamente determinado, y las opciones, que difieren con los futuros en que
solo el vendedor esta obligado por contrato a vender su posicion si el comprador, que es libre de ejercer su
derecho, decide hacerlo. A cambio el comprador le paga una prima al vendedor.

La prima pagada por el comprador es, como se vera a lo largo de este trabajo una cantidad compleja de
determinar pues depende de varios factores. El calculo de esta prima y la exposicion de los modelos para
calcularla, serd también objeto del trabajo.

En la primera parte, que abarca los capitulos 2, 3, 4, y 5, se va a hacer una introduccion teorica de las opciones
financieras en la que se van a detallar sus caracteristicas, sus usos, sus origenes y la diferentes formas de
valorarlas. En el capitulo 2 se definen y clasifican las opciones financieras, detallando sus caracteristicas, y la
relacion existente con el activo subyacente. En el capitulo 3 se expone el modelo binomial que trata de
determinar el valor de una prima en tiempo discreto. En el capitulo 4 se expone el modelo Black-Scholes, que
cambi0 la historia de las opciones y en parte de los mercados financieros en general, obteniendo una féormula
que determina el valor de la prima de manera mucho mas exacta que el modelo binomial. A lo largo del capitulo
4 se hace un repaso por la historia de sus descubridores, y de otros investigadores que les precedieron y de los
que tomaron los resultados de sus trabajos para ayudar a elaborar el modelo. Se expondra la manera de calcular
el valor de una opcion mediante este método y realizara un caso practico del uso de la formula. En el capitulo 6
se exponen las estrategias que se pueden seguir usando opciones, junto con los beneficios o pérdidas que se
pueden obtener y las situaciones de mercado en las que se pueden usar.

En los capitulos 6, 7, 8, 9 y 10 se realizara un backtest de estrategias de inversion en opciones mediante un
algoritmo en VBA que permita analizar la relacion entre la volatilidad implicita calculada a partir de la
volatilidad histérica de los subyacentes a partir de distintos periodos con los beneficios obtenidos por las
estrategias.

Por ultimo en el capitulo 11 se expondran las conclusiones que se extraen de este trabajo.



2 OPCIONES FINANCIERAS

razones por las que surgieron, las posibilidades que aportan a los inversores, las diferentes
clasificaciones que se pueden hacer con ellas y las relaciones existentes entre éstas y factores como el
tiempo o el valor del mercado del activo subyacente.

ﬁ lo largo de este capitulo se va a llevar a cabo una introduccion sobre las opciones financieras, las

2.1 Introduccion historica

Las opciones financieras han sido usadas a lo largo de la historia principalmente para la tarea de cubrir los riesgos
derivados de la operativa con otros productos financieros debidos a la fluctuacion que los precios de éstos podian
sufrir. Con el tiempo, debido a que la volatilidad en los mercados ha ido en aumento en las lltimas décadas, las
opciones financieras han adquirido mas relevancia, aumentandose el volumen de las negociaciones.

Aunque las primeras negociaciones con opciones datan del s. XVIII tanto en Europa como en EE.UU., no fue
hasta 1973 cuando se establecio el primer mercado organizado de opciones, el CBOE (Chicago Board Options
Exchange), que actualmente sigue a la vanguardia tanto en innovacién como en importancia a nivel mundial.

En Espafia el mercado oficial de opciones es el MEEF (Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieros)
que esta supervisado por la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores) y el Ministerio de Economia.

2.2 Definicion de una opcion financiera

Una opcion financiera es un contrato por el cual se le otorga a su poseedor el derecho a comprar o vender un
producto subyacente a un determinado precio en un determinado plazo de tiempo a cambio de una prima fijada
entre las dos partes.

Las opciones pueden ser tanto de compra como de venta, las primeras son llamadas calls y las segundas puts.

La opcion call permite a su poseedor comprar un activo subyacente con las caracteristicas de precio y fecha de
vencimiento previamente pactadas, y a su vendedor le obliga de vender dicho activo subyacente si el comprador
decidiera ejercer su derecho de compra.

Por su parte la adquisicion de una opcion put le da la posibilidad a su poseedor de vender un activo subyacente
en las condiciones acordadas previamente, mientras que el vendedor de la opcion adquiere la obligacion de
comprar el activo subyacente si el poseedor de la opcion decide ejercer su derecho de venta.

Tanto las opciones calls como las puts pueden ser vendidas y compradas libremente, lo que permite la formacion
de un mercado de libre comercio en el que el activo a comerciar son las propias opciones financieras,
estableciéndose un mercado de productos derivados, como el que también podemos encontrar de futuros,
warrants, etc.

Existen dos modalidades principales de opciones financieras; las americanas y las europeas. Las opciones
europeas solo permiten ejercer el derecho de compra o venta en la fecha de vencimiento, mientras que las
americanas permiten hacerlo en cualquier momento de su vida hasta llegada dicha fecha de vencimiento. Tanto
las americanas como las europeas pueden ser comercializadas en cualquier parte del mundo, sin restricciones
geograficas, como pudiera hacer pensar su nombre.

En la practica no hay mucha diferencia a la hora de tratar ambos tipos, por lo que en lo que sigue las modelaremos
ambas como europeas, salvo que se indique lo contrario, por su simplicidad a la hora de la exposicion.



2.3 Tipos

2.3.1 Opciones de compra o calls

Adquiriendo una opcién de compra, como hemos enunciado antes, el comprador adquiere el derecho de comprar
un activo subyacente, que puede ser una accion, un indice, una divisa, etc., a un precio determinado, llamado
precio de gjercicio o strike, en una determinada fecha, denominada fecha de expiracion, a cambio de pagar un
precio que se conoce como prima.

Por su parte el vendedor se compromete por contrato, a cambio de cobrar la prima, a vender dicho activo
subyacente al precio acordado y en la fecha de vencimiento, si el comprador de la opcién decide ejercer su
derecho.

Los beneficios o pérdidas se representan en la Figura 2-1 por medio del eje vertical, mientras que el eje horizontal
muestra el valor que podria tomar el subyacente en el momento de la ejecucion. A indica el precio de ejercicio.
En este caso se muestran las graficas de una opcion americana, que puede ejecutarse antes del plazo de
expiracion, incluyéndose como se comportan los beneficios/perdidas en el caso de ejercerla a 60 o 90 dias de la
fecha de expiracion si esta fuese americana).

Vencimiento
= = =60dias

"""" 90 dias

—\fanCimiento
= = =60dias

"""" 90 dias

Figura 2-2. Venta de call''.

Como se aprecia, el comprador obtendra beneficios si el precio del subyacente se sitiia por encima de la suma
formada por el precio de ejercicio mas la prima pagada, y éstos seran mayores cuanto mayor sea el aumento del
precio del subyacente. Por otra parte incurrird en pérdidas si el precio del subyacente es menor que la suma de
del precio de ejercicio mas la prima, dicha perdida serd como maximo el precio pagado por la prima.

Por otra parte el vendedor obtendra beneficios cuando el comprador obtenga perdidas, y perdidas cuando éste



obtenga beneficios.

Si el precio del subyacente es igual a la suma precio de ejercicio mas prima, ninguno obtendra perdidas ni
ganancias.

Una vez establecidos los rangos de pérdidas y ganancias y, puesto que las opciones le dan al comprador la
posibilidad o no de ejercer el derecho a comprar, veremos cuando a éste le interesa llevarlo a cabo:

Sera beneficioso para esta parte ejecutar la compra una vez el precio del subyacente, en la fecha de expiracion,
hubiere superado el precio de ejercicio pactado, aunque como veremos, eso no significa que vaya a obtener
beneficios netos. Como se aprecia en la figura 1a hay un tramo en el que, a pesar de haberlo superado, atn el
comprador esta incurriendo en pérdidas. A pesar de ello, éstas seran menores que si no ejerciera el derecho a
compra, pues por asi decirlo, se estaria recuperando una parte de la prima pagada.

Los beneficios obtenidos por esta parte se obtienen al comprar las acciones a las que tiene derecho a un precio
menor que el que marca el mercado a fecha de expiracion, por lo que una vez realizada la compra puede vender
en el mercado las acciones obteniendo el beneficio pertinente de la transaccion.

2.3.2 Opciones de venta o puts

Una opcion de venta o put es un contrato por el cual el comprador adquiere la posibilidad de vender un activo
subyacente a un precio determinado en una fecha determinada a cambio de pagar una prima acordada.

La parte emisora incurre en la obligacion de comprar dicho activo al precio y en la fecha pactada a cambio del
cobro de la prima.

Siguiendo con el ejemplo anterior, se establecen graficamente las pérdidas y ganancias obtenidas por ambas
partes si se negocia una opcion put.

—\lencimiento

= = =60dias

Vencimiento
= = =60dias

TTTTTTTT B0 dias

Figura 2-4. Venta de put ",



Como se aprecia en las Figuras 2-3 y 2-4, la parte compradora deberia ejercer el derecho a venta si el precio de
mercado del subyacente es menor que el precio de ejercicio. Pero no empezar a obtener beneficio hasta que el
precio del subyacente sumado a la prima sea menor que el precio de ejercicio.

Mientras tanto la parte emisora, al igual que ocurria con las opciones calls, obtendra beneficios netos cuando el
comprador obtenga pérdidas netas.

Asi mismo habr4 un punto en el que ninguna de las dos partes obtenga beneficios ni perdidas, éste sera en el que
el precio de mercado del subyacente menos la prima sea igual al precio de ejercicio. Este concepto de que el
precio de gjercicio de una opcidn esta por encima, por debajo o igualado al precio de mercado nos lleva a una
nueva forma de clasificacion que detallaremos seguidamente.

2.4 Relacion del precio de ejercicio con el precio de mercado del subyacente

Una vez tipificadas las opciones en calls y puts se establece una nueva clasificacion de éstas atendiendo a la
relacion que guarda el precio de ejercicio con el precio de mercado.

Enfocéandonos en primer lugar en las opciones de compra o Calls estableceremos lo siguiente:

e Se llamara opciones call In the money a aquellas que cumplen que el precio de mercado es mayor que
el precio de ejercicio. Si llegada la fecha de vencimiento se da este caso, a la parte poseedora de la
opcion le interesara ejercer la compra del activo subyacente al precio pactado K para posteriormente
venderlo al precio de mercado S, obteniendo con ello unos beneficios netos igualesa S - K - prima.

e Siel precio de ejercicio es igual al precio de mercado se dice que la opcion call estd At the money. Si
llegada la fecha de vencimiento se da esta situacion al poseedor de la opcion le resultara indiferente
ejercer la compra o no, ya que de ambas formas obtendra unas pérdidas netas iguales a la prima pagada.

e Siel precio de mercado es inferior al precio de ejercicio se dice que la opcion call estd Out the money.
Si llegada la fecha de vencimiento se da este escenario el poseedor de la opcion no ejercera su derecho,
percibiendo unas pérdidas iguales a la prima. En el caso de que ejerciere el derecho a compra estaria
adquiriendo un activo subyacente a un precio mayor del que podria hacerlo en el mercado, por lo que
obtendria atin mayores pérdidas.

Con las opciones de venta o puts se podria hacer otra clasificacion similar:

e Si el precio de mercado es inferior al precio de ejercicio, la opcion put estara In the money. Si llegada
la fecha de vencimiento se da esta situacion, desde el punto de vista del poseedor de la opcion de venta,
la estrategia para obtener beneficio seria ejercer el derecho a venta al precio K para posteriormente
comprar dicho activo subyacente en el mercado al precio S, resultando un beneficio neto de
S - k - prima. A esta forma de venta-compra se le conoce como operar en corto.

e Una opcidn put esta At the money cuando el precio de mercado es igual al de ejercicio, por lo que si
llegada la fecha de vencimiento se diera esta situacion al poseedor de la opcidn le seria indistinto
ejercerla o no. En ambos casos obtendria unas pérdidas iguales a la prima.

e Por ultimo una opcion put estd Out the money cuando el precio de mercado es superior al precio de
ejercicio. Llegada la fecha de vencimiento, el poseedor de la opcion obtendria las pérdidas producidas
por el pago de la prima. Al igual que en el caso de las opciones call Out the money no le interesaria
ejercer su derecho, en este caso de venta, pues las perdidas serian mayores.

La parte emisora de la opcion obtendra beneficios cuando la parte compradora de ésta obtenga pérdidas y
viceversa.

Como puede verse, la situacion deseada por los poseedores de las opciones es que ésta esté In the money, ya que
es cuando obtendrian beneficios. Por el contrario, si la opcion esta At the money u Out the money, obtendria
perdidas, aunque estas nunca irian mas alla de la prima. Esta clasificacion nos hace introducir dos nuevos
conceptos, con los que podemos discernir las partes en las que se divide el valor de una opcion.



2.5 Valor intrinseco y valor extrinseco de la prima

El valor de una prima esta formado por dos componentes: el valor intrinseco y el extrinseco.

El valor intrinseco es el valor que tendria la opcidn si fuere ejercida inmediatamente, es decir, es la diferencia
entre el precio de ejercicio y el precio de mercado. Dicho de otra forma es el valor que tendria la opcion por si
misma. Este valor es siempre igual o mayor que 0.

El valor extrinseco es la diferencia entre el precio de la prima y el valor intrinseco. Es subjetivo y es directamente
proporcional a tres parametros: la volatilidad, el tiempo hasta ejecucion y el tipo de interés a corto plazo.

El valor intrinseco de las opciones At the money y Out the money, tanto las de tipo call como put, es cero, por lo
que el precio de la prima solo esta formado por su valor extrinseco. En las opciones /i the money el precio de su
prima estd compuesto tanto por su valor intrinseco como extrinseco.

El valor que adquieren las primas de una opcion, tanto cuando esta In the money, At the money 'y Out the money,
acompaiiadas de su valor intrinseco y extrinseco, veremos como el valor extrinseco aumenta progresivamente
desde las posiciones mas Out the money hasta alcanzar el maximo en la opcioén At the money para posteriormente
disminuir de forma progresiva hasta las mas In the money.

La Figura 2-5 representa el valor de la prima frente al precio del subyacente en el momento de la ejecucion,
desglosado en su parte intrinseca y extrinseca. Se puede apreciar como cuando el precio de ejercicio se encuentra
en la parte izquierda, es decir Out the money, el valor intrinseco aumenta a medida que el precio del subyacente
se aleja del precio de ejercicio A. Cuando el precio del subyacente es igual o superior que el de ejercicio, el valor
de intrinseco cae hasta cero, tomando la prima ‘inicamente su valor extrinseco, como se puede ver en la grafica
al solaparse las lineas VE y Valor prima.

e \fFlOr prima == s W] ssssss VE

Figura 2-5. Valor prima desglosado — Precio del subyacente. Elaboracion propia.

Otra comparacion que se puede hacer es la que relaciona como afecta la distancia al tiempo de vencimiento al
valor intrinseco y al extrinseco.

En el eje vertical se representa el valor de la prima y en el horizontal el tiempo hasta la fecha de expiracion.

Como se puede apreciar en la siguiente grafica, al valor intrinseco, por su naturaleza, no le afecta, manteniéndose
constante, mientras que el valor extrinseco aumenta al aumentar la distancia a la fecha de ejecucion.
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Figura 2-6. Valor prima desglosado — Tiempo hasta fecha de expiracion. Elaboracion propia.

Como conclusion al tema, y una vez expuestas las caracteristicas principales de las opciones financieras surge
la cuestion de establecer el precio correcto de una prima, que haga que comprador y vendedor se pongan de
acuerdo para llevar a cabo la transaccion. Sobre este tema se ha teorizado mucho a lo largo de la historia reciente.

Para obtener una respuesta es necesario tener en cuenta varios factores, y en base a éstos, distintos investigadores
han llevado a cabo trabajos que han dado como resultado algunos métodos de valoracion de opciones. En los
siguientes capitulos se expondran dichos métodos y una aplicacion practica de ellos.



3 METODO BINOMIAL

consistente en un diagrama en el que el precio del activo subyacente solo podra tomar dos valores por

cada paso. Cox, Ross y Rubinstein en su trabajo “Options pricing: a simplified approach” %! desarrollaron
este método de valoracion que tiene la ventaja de que ademas de ser muy intuitivo utiliza una matematica muy
sencilla.

I ]na de las técnicas mas sencillas para valorar opciones financieras es el desarrollo de un arbol binomial

A lo largo del capitulo se mostrara el modelo y se realizaran una aplicacion practica para poner de manifiesto su
funcionamiento.

El desarrollo de este capitulo ha estado fundamentado principalmente en el libro “Introduccion a los mercados
de futuros y operaciones” ! y en los articulos ¢y 111,
3.1 Arbol binomial de un paso

Se considera un activo subyacente, una accion en este caso, cuyo precio inicial es So y una opcion sobre dicha
accion cuyo precio actual es f.

Durante el tiempo de vida T de la opcion puede subir su precio a Sou, 0 bajar a Sed, estando d < 1 <u.

En el primer caso el beneficio obtenido es f, y en el segundo fa.

il

Sod

Figura 3-1. Precios de la accion y opcion en un arbol binomial de un paso. !

Si se imagina que se dispone de una cartera formada por una posicion larga en A acciones y una corta con una
opcion. Se puede calcular el valor de A que hace a la cartera libre de riesgo como sigue:

Si el precio de la accion sube, el valor de la cartera es:

Soud — f, (3.1

Si el precio de la accion baja, el valor de la cartera es:

Sed A — f4 (3.2)



Si se igualan ambos:

Soud — f, = Sedd — fy (3.3)
Se obtiene:
Ao fufa (3:4)
Sou_ Sod

Por lo que la cartera quedaria libre de riesgo y se obtendria el beneficio de la tasa libre de riesgo.

Se observa que en A es la relacion entre lo que varia el precio de la opcion y lo que varia el precio de la accion
al desplazarse entre los nodos en el tiempo T.

El coste inicial de asumir la cartera fue S04 - f. Si se tiene en cuenta que r es la tasa de interés libre de riesgo,

se puede representar el valor presente de la cartera como (Sou A - fu)e™"7, por lo que si se iguala
SoA-f=(SquA- f,)e™ T (3.5)
y se despeja el coste de la opcion queda:
f=Sed(1—ue ™)+ fue T (3.6)
Teniend ; A= _fu-fd btiene:
eniendo en cuenta que: A = ———— se obtiene:
f=efu+ 1A -pfa) (3.7)

e " T—d

Donde p = es la probabilidad de un aumento de precio. Obteniendo asi el precio de una opcion en el

—
momento de su compra.

Una de las caracteristicas de la formula que desarrollada es que no es sensible a la variacion de la probabilidad
de aumento o disminucion del precio, pues no se esta valuando la opcion en términos absolutos, sino calculando
su valor en términos del precio de la accion subyacente, y las posibilidades de aumentar o disminuir ya estan
incluidas en el precio, por lo que no hay que volver a tomarlas en cuenta de nuevo.

Si p se define como la probabilidad de un aumento en el precio de la accion, 1 — p sera la probabilidad de una
disminucién del mismo. Asi pues, pf,, + (1 — p)fy sera el beneficio esperado de la opcion, y f el beneficio
esperado futuro descontando la tasa de interés libre de riesgo.



3.2 Arbol binomial de dos pasos

Al igual que en el caso de un solo paso, se parte de una accioén que tiene un precio de So. En cada intervalo de
tiempo aumenta u veces o disminuye d veces, quedando de esta forma:

S._w:
.»-"'. fuu
Som __,—-""._4
<
= "“
So - ._:_.—' T S ° Soud
ve;
wd
~_ Sod
b,
Ja ==
& > SL‘I"
e~
® fau

Figura 3-2. Precios de la accion y opcion en un arbol binomial de dos pasos. ©!

Si se supone que la tasa de interés libre de riesgo es r y que la desviacion del intervalo de tiempo es At afios en
lugar de T, se obtiene:

f=eT"pf,+ (1 -D)f2) (3.8)

e—T‘At_d

donde p = —

En cada uno de los demas nodos se podra hacer los mismos calculos quedando:

fu= e_rAt(pfuu + (1 —Dp)faw) (3.9)

fa =€ @fua + 1 — D) faa) (3.10)

De la combinacion de estas dos ecuaciones se obtiene:

f =W fuu + 21 = D) fua) + A = P)?faa) (3.11)

Donde p?, 2p(1 — p) y (1 — p)? son las probabilidades de que se alcancen los nodos finales.

El precio de la opcion es igual a su beneficio esperado menos la tasa de interés libre de riesgo.
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3.21 Aplicacién practica de un arbol binomial de dos pasos

Si se tiene que el precio de una accion a dos afios de su vencimiento es de 20€, su precio de ejercicio es de 18€,
la volatilidad es del 25% anual y la tasa de interés libre de riesgo es del 5% anual. Se puede calcular el valor de
la opcion call europea de compra de dicha accion.

u=125 d=0.75

At =1 r =0.05
e0.0le —0.75
- 206025
P= 25-075

Los posibles precios en t=2 son: 31.25€, 18.75€ y 11.25€.
En estos casos, fi,= 13.25€, f.¢~0.75€ y fas=0.
Con estos datos se puede obtener f de la siguiente forma:

f = e=2x0.05x1(0 60252%x13.25 + 2x0.6025x0.3975x0.75 + 0.3975%x0) = 4.68€

Obteniéndose un precio de 4.68€ para esta opcion call europea.

3.3 Técnica de la variable de control

Una manera de aumentar la precision en la valuacion de opciones americanas consiste en usar el mismo arbol
para calcular el precio de dicha accion por el método Black-Scholes, que se vera en el siguiente capitulo. Asi,
asumiendo que el error cometido por el arbol es igual para las acciones americanas que para las europeas, se
puede corregir dicho error mediante la siguiente relacion:

f=fa+Tfes—fE (3.12)

donde f es el precio de la accion corregida, f, y f5 son los precios de las acciones americana y europea
respectivamente valuadas mediante el método del arbol binomial y fzs el precio de la opcion europea valuada
mediante el método de Black-Scholes.

De esta forma se establece una mejor aproximacion del precio de la opcion americana.

3.4 Conclusiones

En este capitulo se ha introducido una primera forma de valuar opciones, mostrando desde un analisis inicial de
la valuacion de opciones de un periodo hasta el uso de arboles binomiales con varios periodos de tiempo,
consistente en dividir la vida de la opciones en pequefios periodos de tiempo, y asumiendo que el precio al inicio
de un intervalo puede dar lugar unicamente a uno de los dos precios alternativos al final del intervalo.

Una de las debilidades que presenta este método es que la precision es dependiente, entre otros factores, del
namero de pasos usados en su calculo, puesto que es un modelo de tiempo discreto. Lo cual hace que se consiga
mayor presion al otorgarle un nimero de pasos mayor. Si el nimero de pasos tiene al infinito se asemejaria a un
modelo continuo en el tiempo.

En el siguiente capitulo se va a pasar del modelo discreto al continuo en el tiempo, estableciendo nuevos
supuestos y dando lugar al modelo mas usado hoy dia para valorar opciones y que hizo posible un cambio que
ha sido fundamental para el crecimiento y el éxito de la ingenieria financiera en los ultimos 30 afios, el modelo
de Black-Scholes.
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4 MODELO DE BLACK-SCHOLES

y se mostrara la férmula que permite obtener de manera sencilla y precisa el valor de una opcion europea.
Ademas se analizara en detalle la volatilidad y se expondra un ejemplo practico del uso de la formula de
Black-Scholes para valuar una opcién europea.

ﬁ Lo largo de este capitulo se va a exponer el modelo de Black-Scholes. Se analizara su contexto histdrico

Algunos de los desarrollos matematicos y conceptos se han basados en las publicaciones 21, 51, 61 [7] 8] 1 {111y,
[12]

41 Evolucion de la valuacion de derivados

La valoracion o valuacion de opciones se empezo6 a abordar a finales del siglo XIX por Charles Castelli en “The
Theory of Options in Stocks and Shares” . Pasados los afios, Louis Bachelier, retomo el tema en su tesis
doctoral “Theorie de la Speculation”, en la que proponia un movimiento Browniano como modelo asociado a
los precios de las acciones, obteniendo la primera formalizacion de un camino aleatorio.

El movimiento Browniano toma el nombre de su descubridor, Robert Brown. Este estaba estudiando el
movimiento de unas particulas de polen suspendidas en el agua cuando llego a la conclusién de que dichas
particulas se movian sin cesar de forma erratica a causa del golpeteo de las particulas de agua que se movian en
linea recta en cortas trayectorias y que cambiaban bruscamente de direccion para seguir asi indefinidamente,
ademas estas trayectorias eran completamente imposibles de predecir basandose en su trayectoria anterior.

Bachelier realizo la formulaciéon matematica del movimiento browniano, y lo aplico al movimiento de los
precios en los mercados, llegando a la conclusion de que se ajustaba de manera precisa a la forma en que éstos
cambiaban, pues una vez que los precios alcanzaban un valor era completamente imposible predecir su variacion
futura basandose en su valor anterior. Tanto el movimiento de las particulas de polen en suspension en el agua
como los precios de los mercados se manifestaban como casos limite de caminos aleatorios.

Una de las conclusiones del trabajo de Bachelier consistio que si se hiciera un registro de los precios durante un
tiempo, y se consideran las diferencias entre un dia y el siguiente, las frecuencias con las que aparecerian dichas
diferencias serian estadisticamente independientes, lo que permitia aplicar métodos estadisticos en el estudio de
los precios.

Esto lleva a establecer que, ya que los precios siguen un camino aleatorio, la informacion anterior que se tenga
de éstos sera irrelevante para su estudio, ya que el valor actual de los precios debe tener incorporada ya toda la
informacion anterior de los mercados, por lo que la variacion actual solo dependera de los hechos actuales.

Dicho en otras palabras, los precios cambian cuando el mercado recibe nueva informacion, lo que se llama
Hipétesis de Mercados Eficientes.

4.2 Laépoca de Black y Scholes

El trabajo de Bachelier fue tomado como base por otros economistas, que afladieron modificaciones y refinaron
el punto de partida de Bachelier. Entre los cambios mas sustanciales que hicieron se encuentran una distribucion
mas realista de los precios de las acciones, la suposicion de una tasa de interés y la idea de que los inversores
son adversos al riesgo, es decir para estar dispuestos a asumir un riesgo mayor, exigirian una prima.

El economista Paul Samuelson, premio nobel en 1970, mejoro las aportaciones que Bachelier habia hecho
décadas atras al introducir el movimiento browniano geométrico, en el que se establece que los precios estan
sujetos a incertidumbre, especialmente en el caso del activo subyacente, lo que hace que el precio siga una
distribucion logaritmo-normal, en lugar de la distribucion normal, evitando de esta forma que los precios
tomaran valores negativos. Ademas introducia el concepto de prima de riesgo sobre la tasa de interés libre de
riesgo, es decir la prima que recibirian los inversores para aceptar el riesgo que su inversion conllevaba
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comparada con una inversion libre de riesgo.

Anos después los economistas Fischer Black y Myron Scholes propusieron un modelo mas realista, que dio
lugar a la formula conocida con el nombre de Black-Scholes. Inicialmente Black y Scholes comenzaron
estudiando la relacion que existe entre el riesgo y la rentabilidad valuando opciones, con el fin de crear arbitraje.
Para ello trataron de determinar una férmula que incluyese todos los factores que afectan a la variacion del precio
de las acciones y a la vez cuantas opciones suftirian la misma variacion que el precio del activo subyacente. Tras
varios intentos rechazados y una vez probada empiricamente la validez del modelo, en 1972 recibieron la
aceptacion por parte del Journal of Political Economy de publicar su articulo “The Pricing of Options and
Corporate Liabilities” !,

Posteriormente, fue Merton el que realizd varias aportaciones al modelo. Entre ellas establecié que un cambio
continuo en la opcion o en el subyacente permitia mantener una relacion estable entre ellos libre de riesgo.
Ademas observo que para poder valuar opciones no es necesario que el mercado este en equilibrio, solo es
necesario que no haya oportunidades de arbitraje.

Estos estudios propiciaron que le otorgaran el Premio Nobel de Economia en 1997 a Myron Scholes y a Robert
Merton. De igual manera, el jurado también reconocio las aportaciones de Fischer Black, pero no pudo compartir
el premio con sus colegas por haber fallecido en 1995.

4.3 Supuestos subyacentes al Modelo Black-Scholes

Black y Scholes establecieron los siguientes supuestos para deducir la formula que lleva sus nombres:
e No hay oportunidades de arbitraje que estén libres de riesgo.
e Los precios de las acciones siguen un comportamiento logaritmico normal con p y ¢ constantes.
e Todos los titulos son perfectamente divisibles, no habiendo costes de transaccion ni impuestos.
e Se establece una negociacion de valores continua.

e Los inversores pueden asumir y otorgar préstamos a la misma tasa de interés que la tasa de interés
libre de riesgo.

e Latasa de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

4.4 Modelo de Black-Scholes para valorar una opcién europea

El modelo desarrollado por Black y Scholes resuelve el problema fundamental de la valoracion de opciones
consistente en que dados el tiempo que falta hasta el vencimiento de la opcioén, T, la tasa de interés libre de
riesgo, r, el precio de ejercicio de la opcion, K y la volatilidad implicita, o, se pretende determinar la relacion
existente entre el precio de la opcion europea y el precio de la accion del subyacente, So.

Disponiendo de un modelo que ofreciese tal relacion, cada dia se podria determinar que opciones se encuentran
infravaloradas y cuales sobrevaloradas mediante la simple resolucion de la siguiente ecuacion:

¢ =5o@(dy) — Ke " 3(dy) (4.1)
Con:
dl _ ln(%o)+<r+%)T dz _ ln(%o)+(r—%)T _ dl _ 0-\/'7_‘ (4.2)
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donde @(d;) es la funcion de distribucion de la variable aleatoria normal de media nula y desviacion tipica
unitaria.

Por su parte una opcién de venta europea valdria:

b= Ke™T B(—dy) — So 0(—d,) (4.3)

Dado que So, K, T y r son conocidos, la valoracion de una opcion depende fundamentalmente de la estimacion
que se haga de la volatilidad implicita. Asi pues, la estimacion de la volatilidad implicita se establece como un
aspecto fundamental para la negociacion con opciones. En el siguiente punto se expondra todo lo relacionado
con la volatilidad y en la segunda parte del proyecto se llevara a cabo un backtest para analizar la relacion entre
la volatilidad implicita y los resultados obtenidos realizando varias inversiones con opciones.

4.5 Volatilidad

La volatilidad se define como el rango de variacion que experimenta el precio de un subyacente en un espacio
de tiempo determinado.

Estadisticamente se puede expresar como la velocidad de los movimientos del subyacente, por lo que se puede
modelar como la desviacion tipica de éste.

En el mercado de las opciones cuanto mayor es la volatilidad que tenga el subyacente mayor sera el rango en el
que se espera que se mueva el precio de este, por lo que mayores posibilidades tendran los compradores de
opciones y mayor riesgo asumiran los vendedores, por lo que el precio de la prima aumentara. Si las condiciones
son las contrarias el precio de la prima descendera.

La relacion de la prima con el tiempo hasta la ejecucion de la opcion es directamente proporcional, porque al
aumentar el tiempo aumenta la incertidumbre sobre la volatilidad, por lo que también aumenta la prima, y al
contrario.

451 Tipos de volatilidad

4511 Volatilidad historica

La volatilidad historica hace referencia a la dispersion de los precios del subyacente de una opcion durante un
periodo de tiempo determinado.

Esta, aun siendo un dato cierto, no tiene cabida en un modelo tedrico de valoracion de opciones, pues se
necesitaria la volatilidad que se va a tener en un periodo futuro, pero si que establece un punto de partida para
calcular la volatilidad implicita, que como se vera posteriormente es la que se usa para aplicar en el modelo.

La volatilidad histérica se puede calcular mediante varios métodos. En estos principalmente se definen dos
parametros: el periodo histdrico a considerar y el intervalo que se tiene en cuenta entre los datos que se toman.

Si se toman periodos largos de tiempo se obtendra un promedio mas general, mientras que si se toman periodos
mas cortos de tiempo se podran estudiar casos mas concretos, resaltando sus caracteristicas concretas.

En cuanto al intervalo de tiempo existente entre los datos tomados para el estudio se expondran dos; por un lado
se pueden tomar los maximos y minimos en las sesiones de negociacion, o por otro se puede centrar el estudio
en los datos de cierre de sesion. Este ultimo es el método mas usado en la actualidad, principalmente por dos
razones; proporcionan una menor discontinuidad en los datos obtenidos, y tienen una mayor exactitud asi como
mayor facilidad de obtencion.

La variacion del precio del subyacente se calcula mediante la formula:
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St ) (4.4)

Donde:
1= rendimiento del subyacentede t at — 1
S¢ = Precio del subyacente en t

S¢_1 = Precio del subyacenteen t — 1

4.51.2 Volatilidad futura

La volatilidad futura es un dato desconocido pues atin no se ha dado. Debido a que en el modelo teérico hay que
introducir la volatilidad que tendrd un activo subyacente habra que estimarlo, y a esta estimacion se le llama
volatilidad implicita.

4.51.3 Volatilidad implicita

Puesto que, como se ha dicho, la volatilidad futura es un dato desconocido, hay que estimarla.

En el backtest realizado en este estudio se ha optado por calcularla mediante una media ponderada movil. En la
cual se calcula la volatilidad historica de varios periodos, y realiza una media de ellos asignandole distintos pesos
a cada periodo dependiendo de la aplicacion que se busque cubrir. En el anexo se muestra el algoritmo que se
ha usado para calcular en el backtesting la volatilidad implicita.

A veces se observa que en el mercado existen varios precios de la prima para una opcion determinada. Si se
elige un método de valoracion, como en el Método de Black-Scholes, todos los parametros a excepcion de la
volatilidad, son datos conocidos y constantes, la diferencia en el precio de la prima reside en la estimacioén que
cada cual haga de la volatilidad, lo que pone de manifiesto, como se ha comentado anteriormente, la importancia
de una correcta interpretacion y estimacion de ésta.

La volatilidad implicita depende tanto del método para estimarla como de la exactitud de los datos tomados.

Si una opcidn tiene un valor alto y una prima baja se optara por comprar una opcion call, mientras que si se dan
las circunstancias contrarias, se optara por venderla, obteniéndose, en teoria, un beneficio.

4.5.2 Calculo de la volatilidad

4521 Volatilidad historica

Lavolatilidad historica se puede calcular de varias formas. Aqui se va a exponer su calculo mediante el desarrollo
matematico de la desviacion tipica de los precios de cierre, cuya base teorica es la siguiente:

El rendimiento porcentual se calcula como:

Ce — Crq (4.5)

‘r' =
PTGy

Para suavizar la muestra se calcula el cuadrado de su logaritmo neperiano:

e’ = (In(1 + 1ry)? (4.6)
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Se calcula el cuadrado de la desviacion media como:

1 2 4.7)
Desv.Media = (r;' — ?Z 7t

Se define:

o= \/Z(rt) - Desv.Media “8)

Finalmente se calcula la Volatilidad Historica como:

Volatilidad Historica = o -/t 4.9)

45.2.2 Volatilidad implicita que se ha usado para calcular una prima

Para calcular la volatilidad implicita de una opcion de la cual ya se ha calculado el valor de su prima se necesita
un método de calculo iterativo. En este caso se va a exponer el método de Newton-Raphson que se fundamenta
en la siguiente formula:

o _ 0n — Vuxr — Vps(on) (4.10)
nH dVBS (O-n)
do

Donde:

Vugkr es el precio de mercado de la opcion.

Vs es el precio de la opcion dado por el método Black-Scholes.
o es la volatilidad.

Para obtener la volatilidad mediante este método se necesita recurrir a la formula Black-Scholes, en la cual se
tiene como parametros en este caso el precio de la opcion, el precio del activo, el precio de la tasa libre de riesgo,
el tiempo hasta ejecucion. En el anexo se muestra un algoritmo que calcula mediante el método Newton-
Raphson asociado a la formula de Black-Scholes el valor de la volatilidad que se ha usado para la estimacion
del precio de la prima.
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4.5.3 Relacion entre volatilidad historica y volatilidad implicita

El anélisis de esta relacion puede ser de utilidad, ya que ayuda a determinar si el mercado se encuentra ante un
entorno de volatilidad alto o bajo:

e Si la volatilidad implicita es inferior a la histdrica cabe esperar que ambas tiendan a igualarse
mediante, claro esta, un aumento en la volatilidad futura, por lo que se puede adoptar una estrategia
que consista en la compra de opciones con el objetivo de beneficiarse de un futuro incremento de
su precio.

e Si por el contrario la volatilidad implicita esta por encima de la volatilidad historica, siguiendo la
misma logica, cabria esperar que la volatilidad disminuird en un fututo, con el consiguiente
descenso del precio de las opciones, por lo que aqui la estrategia consistiria en vender opciones

4.6 Aplicacion practica de la formula de Black-Scholes para una opcion europea

Si se tiene que el precio de un activo subyacente, como una accion, a 9 meses del vencimiento de una opcion
emitida sobre ésta, es de 20€, el precio de ejercicio elegido es de 18€, la volatilidad es del 15% anual y la tasa
de interés libre de riesgo es del 5% anual. Se puede a calcular el precio de la opcion europea de compra de dicha
accion mediante el uso de la formula de Black-Scholes:

20 0.152%\ 9

in(22) + (005 +215) &
g = (18) 2 )12 _ | 1ear

0.15 /19—2

20 0.152\ 9

In (ﬁ) n (0.05 _ )—
0.15 /19—2

¢ =20 0(1.1647) — 17,3375 9(1.0347) = 2.83€

d2=

p = 17,3375 0(—1.0347) — 200(—1.1647) = 0.19€

Estableciéndose asi el precio de compra de la opcion call europea en 2.83€, y el precio de compra de una opcion
put europea de esta accion en 0.19€.

4.7 Conclusiones

A lo largo de este capitulo se ha expuesto el contexto en el que desarroll6 el modelo de Black-Scholes. Se ha
mostrado como se calcula la prima de una opcion y se ha realizado un caso practico de su uso que era uno de los
objetivos de este trabajo.

Ademas se ha definido la volatilidad implicita y se ha resaltado su importancia en la valoracion de opciones.
Puesto que es el tnico valor no conocido que influye en el precio de una opcidn, a continuacion se introduciran
las principales estrategias que se pueden seguir usando opciones financiera, y posteriormente algunas de ellas
seran implementadas mediante un algoritmo que permita analizar la relacion de la volatilidad implicita con los
beneficios obtenidos en dichas estrategias, y ver si es suficiente el calculo de la volatilidad implicita para
acometer las estrategias.
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5 INTRODUCCION DE LAS ESTRATEGIAS CON
OPCIONES

solo opciones, asi como la representacion grafica de sus posibles beneficios y pedidas. Ademas se indica

ﬁ lo largo de este capitulo se van a exponer y comentar las distintas estrategias que se pueden seguir usando
el momento en el que podrian ser usadas, y como les afecta el paso del tiempo.

Las gréficas corresponden al momento de ejecucion de la opcion tienen el siguiente formato: en el eje horizontal
se representan los posibles precios que puede tomar el subyacente en dicho momento entorno al precio de
gjercicio, indicado por A (B o C), y en el eje horizontal los beneficios o pérdidas producidos por la estrategia.

Todas estas estrategias han sido obtenidas de la publicacion 1.

5.1 Estrategias basicas

51.1 Call comprada

Esta es la posicion que ofrece mayor apalancamiento en un mercado alcista.

Vencimiento
= = “60dias

"""" 90 dias

Figura 5-1. Call comprada ",

Se seguira esta estrategia cuando se espere un mercado alcista, cuanto mas alcista sean las expectativas del
mercado se deberd comprar a un precio de ejercicio mas alto.

Si el precio del activo subyacente se sitiia por encima de la suma del precio de ejercicio mas la prima, la estrategia
obtendria beneficios, aumentando un punto por cada punto que aumente el activo subyacente.

Las pérdidas estan limitadas al precio de la prima. Las perdidas maximas se alcanzan si el subyacente esta por
debajo del precio de ejercicio, disminuyendo hasta hacerse cero si a medida que este se va acercando a la suma
del precio de ejercicio mas la prima.

El valor de la posicion va disminuyendo a medida que el tiempo pasa. Con respecto a la volatilidad, la pérdida
de valor es menor si la volatilidad aumenta y mayor si disminuye.



5.1.2 Call vendida
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Figura 5-1. Call vendida "1,

Se usa cuando se cree que el mercado no va a subir.

Los beneficios se limitan a la prima recibida, y se producen de manera maxima si el precio del subyacente se
sitiia por debajo del precio de ejercicio. A medida que el precio aumenta, los beneficios van disminuyendo hasta
que el precio se sitiia en el valor equivalente a la suma del precio de ejercicio mas la prima.

Se incurre en pérdidas si el precio se sitia por encima de dicha suma.

A medida que pasa el tiempo la opcion aumenta su valor.

5.1.3 Putcomprada

Esta posicion es la que ofrece mayor apalancamiento en un mercado bajista.

—\lencimiento
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Figura 5-1. Put comprada .,

Se usa cuando las expectativas sobre el mercado son bajistas, de manera similar al caso de la compra de Calls,
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se comprara a un precio mas bajo cuanto mas bajistas sean las expectativas.

Al disminuir el precio del subyacente por debajo del precio de ejercicio menos la prima se obtendran los
resultados, aumentando de manera proporcional a la bajada del precio.

Las perdidas méaximas estan limitadas por el precio de la prima, siendo maximas cuando el precio se sitia por
encima del precio de ejercicio y disminuyendo hasta cero a medida que disminuye el precio hasta llegar a la
posicion del precio de ejercicio menos la prima.

La posicion pierde valor con el paso del tiempo, al igual que lo hace si la volatilidad disminuye, y aumente si
ésta aumenta.

5.1.4 Putvendida

Vencimiento
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Figura 5-1. Put vendida !,

Se usa cuando se cree que el mercado no va a bajar.

Los beneficios maximos se dan si el precio se sitia por encima del precio de ejercicio, en este caso se obtiene el
valor de la prima. Si el precio disminuye, los beneficios se ven mermados a medida que éste baja, llegandose a
cero cuando el precio se sitiia en el punto del precio de ejercicio menos la prima.

Las pérdidas se dan a medida que el precio va disminuyendo a partir del punto del precio de ejercicio menos la
prima.

Con el paso del tiempo la posicion se revaloriza.



5.2 Estrategias compuestas
Las estrategias compuestas estan formadas por la compra y/o venta de varios tipos de acciones

5.2.1 Spread alcista

Para construir esta estrategia se compra una call a un precio A y se vende una call al precio B, siendo A<B.
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Figura 5-5. Spread alcista 1),

Se usa cuando se espera una tendencia alcista y a la vez se quiere neutralizar un riesgo en el cambio del nivel de
volatilidad, ademas de neutralizarse de esta forma un riesgo frente a una caida del mercado.

Los beneficios empiezan cuando el precio del subyacente si sitiia por encima de A mas las primas pagadas por
A menos la prima percibida por B, y aumenta hasta quedar limitado cuando el precio se situa por encima de B.

Las perdidas también estan limitadas. A medida que el precio disminuye por debajo del precio de A, quedando
limitadas a la prima pagada por A menos la prima ingresada por B.

El paso del tiempo aumenta los beneficios si el precio se sitlia por encima del precio B y acelera las perdidas si
se sittia por debajo de A.

5.2.2 Spread bajista
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Figura 5-6. Spread bajista ['.

Se construye comprando una put a un precio de ejercicio B y vendiendo otra put a un precio A, con A <B.
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Se utiliza esta estrategia cuando se estima una tendencia bajista en el mercado de forma gradual, neutralizando
el riesgo ante subidas inesperadas del mercado y cambios en el nivel de volatilidad.

Los beneficios, al igual que las perdidas, son limitados, estableciéndose maximos cuando el precio cierra por
debajo del punto A.

Las perdias son maximas cuando el precio sube por encima de B.

El paso del tiempo acelera los beneficios si el precio estd por debajo de A, y acelera las perdidas si esta por
encima de B.

5.2.3 Tuanel comprado

Esta posicion es una réplica de una compra de un futuro pero con una zona plana entre los puntos A y B.

—\lencimiento
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Figura 5-7. Tanel comprado [,

Se construye comprando una call a precio de ejercicio B y vendiendo una put a precio de ejercicio A, con A <
B.

Se utiliza cuando, previendo un entorno alcista, se quiere tener una zona de proteccion entorno a un precio, en
la que la variacion de volatilidad implicita tiene poca influencia sobre la posicion

Los beneficios aumentan a medida que el precio aumente por encima de B.
Las pérdidas aumentan a medida que el precio disminuya por debajo de A.

El paso del tiempo no afecta a esta posicion.



5.24 Tunel vendido

De manera similar al tinel comprado, el tinel vendido recrea una venta de un futuro, con la diferencia de que
existe una zona intermedia entre A y B en la que se gana o se pierde muy poco.

Vencimiento
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Figura 5-8. Tunel vendido !,

Se construye vendiendo una ca// a precio B y comprando una put a precio A.

Se utiliza cuando, previendo un entorno bajista, se quiere tener una zona de proteccion entorno a un precio, en
la que la variacion de volatilidad implicita tiene poca influencia sobre la posicion

Los beneficios aumentan a medida que el precio se sitia por debajo de A.
Las pérdidas aumentan a medida que el precio se sitiia por encima de B.

El paso del tiempo no afecta a esta posicion.

5.2.5 Cono comprado

Vencimiento -
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Figura 5-9. Cono comprado 1.

Se construye comprando una put y una call al mismo precio.

Se utiliza cuando se prevé un mercado con volatilidad alta, en la que no sabemos a priori su tendencia,
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normalmente después de que el mercado haya estado tranquilo un tiempo y esperemos movimientos bruscos en
uno u otro sentido.

El beneficio aumenta, bien al aumentar el precio por encima del valor de A mas los precios de las primas de la
call y 1a put, o bien al disminuir por debajo del valor de A menos los precios de las primas pagadas por la call y
la put.

Las perdidas aparecen si el precio se sitia entre los margenes descritos anteriormente.

El tiempo afecta negativamente a esta posicion.

5.2.6 Cono vendido
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Figura 5-10. Cono comprado (!,

Se construye vendiendo una call y una put al mismo precio.
Se usa cuando se prevé un mercado estable con una volatilidad implicita relativamente alta.

El beneficio es limitado, alcanzdndose su maximo en el punto A y disminuyendo paulatinamente a medida que
el mercado se desplace a un lado o al otro hasta llegar a cero en los puntos equivalentes a restar y sumar el valor
A alos precios pagados por las primas.

Las pérdidas son ilimitadas y aumenta al alejarse el precio del punto A a partir de los dos puntos nombrados
anteriormente.

El paso del tiempo afecta positivamente a esta posicion.



5.2.7 Cuna comprada
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Figura 5-11. Cuna comprada (!,

Se construye mediante la compra de una put a un precio A y la venta de una call a un precio B, siendo A <B.

Se usa cuando se esperan grandes movimientos en el mercado, en un sentido o en el otro. Al comprar Qut the
money el desembolso es menor, pero se necesitaran movimientos mayores que en el caso del cono comprado
para obtener beneficios.

El beneficio es ilimitado, y aumenta al aumentar el precio por encima de B mas las primas pagadas, o al disminuir
el precio por debajo de A menos las primas pagadas.

Las pérdidas son limitadas, siendo como méximo el precio de las primas.

El tiempo afecta negativamente a esta posicion, aunque no tan rapidamente como en el cono comprado.

5.2.8 Cuna vendida

A B
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Figura 5-12. Cuna vendida !,

Se construye vendiendo una put a un precio A y vendiendo una call a un precio B.

Se usa en el caso de que se esperen movimientos pequefios en un mercado con unos niveles de volatilidad altos
que se espera se reduzcan.

El beneficio esta limitado al precio de las primas siempre que el precio se sitiie entre los puntos resultantes de
restar las primas a A y de sumarselas a B.



Las pérdidas son ilimitadas y aumentan a medida que el precio se aleja de estos puntos.

El paso del tiempo actia favorablemente a esta posicion.

5.29 Mariposa comprada
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Figura 5-13. Mariposa comprada !,

Se construye comprando una call a un precio A, vendiendo dos put a precio B y comprando otra ca/l a un precio
C, siendo A <B < Cy la distancia A-B igual a B-C.

Se usa cuando se espera que el mercado se tome un descanso, permaneciendo estable durante un tiempo. Se
diferencia de un cono comprado en que aunque el beneficio es menor, las pérdidas son limitadas.

Los beneficios son limitados y se alcanza su maximo cuando se sitfia el precio en B.

Las pérdidas son limitadas, haciéndose maximas cuando el precio aumenta por encima de C o disminuye por
debajo de A, en ambos casos es igual a las primas pagadas.

El paso del tiempo afecta positivamente siempre que el precio esté en el intervalo A-C, afectando negativamente
si esta fuera de ese intervalo
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5.2.10 Mariposa vendida

S Ll
Vencimiento

= T T60dias

Se construye vendiendo una call a precio A, comprando dos call a precio B y vendiendo una call a precio C,

Figura 5-14. Mariposa vendida !,

siendo A < B <Cy la distancia A-B igual a B-C.

Se utiliza cuando se espera un notable movimiento en el mercado en una u otra direccion. Se diferencia del cono

vendido en que se opta a menor beneficio pero las pérdidas son limitadas.

El beneficio maximo se hace constante cuando el precio baja de A o sube de C.

Las pérdidas se hacen maximas cuando el precio se sita en B.

EL paso del tiempo afecta de manera negativa si el precio se encuentra en el tramo A-C, y positivamente fuera

de él.

5.2.11 Ratio call Spread

""""
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Figura 5-15. Ratio call Spread ",

Se construye comprando una call a un precio A y vendiendo dos ca/l a un precio B, siendo A <B.

Se usa cuando se espera que haya movimientos leves al alza pero no se descarta que los haya bruscos a la baja.
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Normalmente se usa el ratio 1:2, descartandose ratios mayores por los riesgos en los que se incurre.
El beneficio maximo se alcanza cuando el precio se sitia en B y serd igual a B — A- prima neta.

Las pérdidas pueden ser ilimitadas si el precio aumenta por encima de B, si disminuye por debajo de A estas son
limitadas.

El tiempo afecta positivamente a esta posicion si el precio se sitia en torno a B, mientras que por debajo de A
afecta negativamente.

5.2.12 Ratio put Spread
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Figura 5-16. Ratio put Spread !,

Se construye vendiendo dos put a un precio A y comprando una put a un precio B, siendo A < B. Normalmente
se usa un ratio 1:2.

Se utiliza cuando se esperan movimientos bajistas leves pero no se descarta una subida brusca del precio.
Los beneficios maximos se obtienen cuando el precio se sitla en A.
Las pérdidas son limitadas cuando el precio aumenta de B e ilimitadas a medida que el predio baja de A.

El tiempo afecta positivamente si el precio se sitia en torno a A, y de manera negativa si esta por encima de B.

5.3 Conclusiones

En este capitulo se han mostrado las caracteristicas de las estrategias que se pueden seguir usando opciones,
dependiendo del momento del mercado y de la prevision futura. En los siguientes capitulos, pertenecientes a la
segunda parte del trabajo, se expondra el desarrollo que se ha seguido para realizar un bactesting mediante VBA
de algunas de las estrategias que se han mostrado en este capitulo, asi como sus resultados y conclusiones.
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6 PLANTEAMIENTO DEL BACKTESTING

primera parte sobre las empresas que cotizan en el NASDAQ 100 y que emiten opciones, tomando datos

En esta segunda parte del trabajo se va a realizar un backtest de algunas de las estrategias mostradas en la
reales del mercado y los precios que un broker cobra por la compra y venta de opciones.

Antes de realizar cualquier inversion, sobre todo en el ambito profesional y cada vez mas en el particular, es
necesario comprobar la validez que habria tenido una estrategia si se hubiese aplicado en el pasado. Aunque en
el mundo financiero el que hago haya sucedido en el pasado no significa que deba volver a pasar, si es importante
realizar simulaciones pasadas en circunstancias similares a las que se pretenda aplicar en un futuro, por lo que
en esta segunda parte se va a desarrollar una herramienta de backtesting para comprobar los resultados estas
estrategias.

El objetivo es cuantificar los beneficios y/o pérdidas que cada una de estas estrategias habria obtenido en tres
estudios distintos: las opciones que expiraron el 15/01/2016, las que lo hicieron el 15/04/2016 y las que lo
hicieron el 20/05/2016, todas ellas emitidas el 01/10/2015.

Todos los calculos han sido realizados mediante algoritmos programados en Visual Basic y presentados en hojas
de calculo de MS Excel, todos incluidos en los anexos y en los archivos de extension .xlsm adjuntos a esta
publicacion.
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7 OBTENCION DE DATOS HISTORICOS

uno de los grandes escollos a los que se enfrenta un inversor particular a la hora de realizar una

La obtencion de datos historicos de activos y derivados financieros, y mas de manera gratuita, en la web es
investigacion sobre cualquier técnica de inversion.

En la mayoria de los casos acceder a esta informacion requiere del desembolso de grandes sumas de dinero, pues
su utilizacion es imprescindible a la hora de comprobar la validez de una técnica o un método.

A lo largo de este capitulo se va a exponer la forma de la que se han obtenido los datos necesarios para llevar a
cabo este estudio. Se han necesitado para ello los datos de los precios de todos los subyacentes durante un periodo
anterior a la fecha de emision, para calcular la volatilidad implicita basdndose en la histdrica, y los precios
posteriores a ésta para comprobar los resultados de las estrategias, ademas de para hacer un analisis de la
variacion que han tenido éstos entre la fecha de emision y la de expiracion de las opciones y poder asi sacar
conclusiones. También han sido necesarios los datos histéricos de las opciones para realizar la simulacion,
incluyéndose los precios de las primas que ofrece un broker real.

7.1 Datos historicos de los precios diarios de las acciones

En el caso que aqui se presenta se ha recurrido al portal Yahoo! Finance que ofrece de forma gratuita los precios
de cierre diarios de cualquier empresa. Normalmente, cuando se realiza un backtest de manera profesional, sobre
todo en el campo de la inversion con acciones, esta informacion no es suficiente, pues los precios de las acciones
cambian en milésimas de segundo, sobre todo desde la irrupcion de los ordenadores en el mundo financiero, a
lo que sea llamado finanzas cuantitativas. Acceder a esta informacion es realmente cara, sin embargo para este
estudio no es necesario tal nivel de informacion, pues el horizonte temporal usado es de varios meses, por lo que
la variacion del precio de marera diaria es suficiente.

Como se ha dicho, para obtener los precios de cierre de cualquier accion se puede entrar en finance.yahoo.com,
pero debido a la gran cantidad de datos necesarios para realizar el estudio se ha necesitado la ayuda de un
algoritmo que permita acceder a los datos de la web y tratarlos para ofrecerlos en el formato necesitado para su
posterior uso.

Para ello se ha descargado de www.investexcel.com un algoritmo en coédigo de Visual Basic for Applications
(VBA) que posteriormente se ha modificado y adaptado para poder obtener la informacion requerida en el
formato adecuado para el estudio. Este ha sido el tinico codigo que no es totalmente de creacion propia. Esta
formado por tres modulos: mdlCommon, mdIMain, y mdIWin32API, que se detallan en el anexo en “Descarga
e importacion de datos de Yahoo! Finance”.

Este algoritmo realiza la tarea de importar los datos de las acciones de las empresas necesarias para realizar el
estudio desde la fecha 01/10/2014 (un afio antes de la emision de las opciones) hasta la fecha 16/09/2016 (dia
que se obtuvieron los datos), y los exportan a una hoja de calculo de MS Excel, llamada “Precios Acciones”, de
manera que en la primera columna aparece la fecha y en las siguientes los precios de cada una de las diferentes
empresas, o simbolos, con los precios haciendo referencia a las casillas de la primera columna donde se expone
la fecha.

Una vez importados los datos, tratados correctamente y exportados, aparecen en la hoja de célculo con el formato
que aparece en la Figura 7-1.


http://www.yahoofinance.com/

AAL AAPL ADBE ADI ADSK AKAM ALXN AMAT

16/09/2016  35,490002 114,919998 98,93 62,049999 67,599998 50,98 131,460007  30,049999
15/09/2016 36,41 115,57  99,620003 62,650002 67,389999  51,380001 129,699997 30,15
14/09/2016  36,389999 111,769997 98,790001  6092,00%  65,510002 51,650002 129,419998 29,43
13/09/2016  37,369999 107,949997 98,769997 60,450001 65,779999 51,869999 126,790001  29,379999
12/09/2016 38,34 105,440002 100,32 60,619999  67,349998 53,09 129,289993 29,59
09/09/2016  38,490002 103,129997 99,379997 59,619999  66,839996 52,5 124,919998  28,860001
08/09/2016  39,349998 105,519997 101,879997 61,41 68,809998 53,5 130,059998  29,790001
07/09/2016 38,75 108,360001 103 61,650002 68,599998 54,080002 125,089996 29,91
06/09/2016  36,959999 107,699997 103,5 62,73  67,690002 55,5 125,849998 29,98
02/09/2016  36,529999 107,730003 103,57 63,150002 68,010002  55,330002 123,669998 30,02
01/09/2016  36,240002 106,730003 102,900002 63,060001 67,370003 55,07 125,629997  30,290001
31/08/2016  36,299999 106,099998 102,309998 62,560001 67,400002 54,900002 125,860001 29,84
30/08/2016  37,049999 106 102 62,900002 68,029999 54,889999 128,220001 29,99
29/08/2016  36,169998 106,82 102,300003  62,889999 68,32  55,040001 127,989998  30,049999
26/08/2016 36,23 106,940002 102,059998 62,959999 68,870003  55,310001 129,630005 29,969999
25/08/2016  36,720001 107,57 101,690002 62,720001 63,700001  54,560001 129,169998 29,65
24/08/2016  36,650002 108,029999 101,139999 62,700001 63,169998 53,98 132,119995  29,700001
23/08/2016  36,400002 108,849998 101,139999 63,379998 63,459999 53,599998 137,419998  29,950001
22/08/2016 36 108,510002 100,239998 63,419735 63,290001 52,98 136,529999  29,049999
19/08/2016  36,490002 109,360001 100,32 63,71776  63,740002  52,950001 132,139999  29,538318
18/08/2016  36,669998 109,080002 100,669998 63,707823 63,5 52,349998 132,429993 27,585043
17/08/2016  36,599998 109,220001 99,699997 63,777362  62,790001 52,34 133,059998 27,196381
16/08/2016 36,75 109,379997 100,599998 64,452886  62,650002 52 133,759995 27,12662
15/08/2016  35,869999 109,480003 100,93  64,840318 62,98 52,049999 136,070007 27,375762
12/08/2016  34,919998 108,18 101,040001 63,8171 61,830002 51,970001 133,440002 27,086758
11/08/2016  34,959999 107,93 101,669998 63,71776  61,709999 51,41 133,669998  26,727992
10/08/2016 34,18 108 100,620003  63,370065  60,299999 52,02 132,669998  26,319399
09/08/2016 34,59 108,809998 98,870003  63,399867 60,34  50,220001 135  26,698097
08/08/2016  34,349998 108,370003 98,489998 63,022367 59,369999  50,209999 136,080002  26,737958
05/08/2016  34,439999 107,480003 99,040001 63,270721 59,330002 50,66 137,110001  26,718027
04/08/2016  33,580002 105,870003 97,089996  62,923027 58,25 49,43 135,429993  26,279537
03/08/2016 33,48 105,220002  96,669998 62,45612  57,950001  49,439999 137,660004 26,11012
02/08/2016  33,409999 103,917063 96,050003 62,426318 57,869999 49,959999 133,610001  25,880908
01/08/2016  35,493762 105,478603 97,720001 63,558813 59,740002  50,599998 133,5 26,17988

29/07/2016  35,394062 103,648513 97,860001 63,409803 59,450001 50,529999 128,600006  26,199812
28/07/2016  36,231556  103,77781  98,440002 63,797235 59,450001 50,689999 130,399994 26,52868
27/07/2016  36,091974 102,3953 97,93 62,913094 59,619999 50,509998 129,779999  26,807718
26/07/2016  36,440928 96,149138 97,910004 62,45612 58,75 58,09 126,650002 26,718027

Figura 7-1. Precios de los activos subyacentes. Elaboracion propia.

En Figura 7-1 se expone una muestra de los precios de 8 simbolos desde el 26/07/2016 hasta el 16/09/2016.
Como se puede apreciar, en la primera columna las fechas en las que fueron tomados los precios, y en el resto
los precios en esas fechas, acompaiiados por el simbolo de la empresa a al que corresponden.
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7.2 Datos historicos de las opciones

Una vez se dispone de los datos de los precios de las acciones es necesario obtener los de las opciones. Encontrar
datos historicos de opciones no es tan sencillo como obtenerlos de las acciones, pues los derivados financieros
no se negocian en cantidades tan enormes como los activos financieros, y es necesario recurrir a brokeres
especializados en opciones para poder operarlos u obtener informacion.

Los datos actuales de las opciones emitidas sobre acciones se pueden encontrar en un broker especializado en
opciones financieras. Sin embargo tener acceso a los histdricos de las opciones financieras que ya se han emitido
y/o expirado, es mas complejo, tanto por la menor negociacion que se hacen con derivados, como por la ingente
cantidad de dados que una opcion lleva asociadas. Mientras que en el caso de las acciones, los archivos historicos
solo incluyen, en la mayoria de los casos, fecha, precio de apertura, de cierre, maximo, minimo, volumen
negociado y ajuste de cierre, en el caso de las opciones financieras, como se vera a continuacion se incluye
mucha mas informacion que es necesaria, lo que hace los archivos mucho mas pesados.

Después de hacer un estudio intenso sobre portales que ofrecen dicha informacion, se optd por tomarlos de
www.deltaneutral.com que proporciona dichos histdricos previo pago y que a modo de ejemplo ofrece los
historicos de las opciones sobre las acciones de las cerca de 5.000 empresas que cotizan en el mercado americano
durante cada uno de los dias de Octubre de 2015.

Puesto que el presente trabajo esta basado en un horizonte temporal de varios meses, la diferencia entre las
opciones emitidas dentro del mismo mes no tiene especial relevancia, por lo que se tomaron para el estudio las
emitidas el dia 01/10/2015. Los datos se obtuvieron el 16/09/2016.

Del broker se obtuvo un archivo de extension .csv que se exportd a Excel obteniéndose una tabla con las
siguientes columnas: UnderlyingSymbol, UnderlyingPrice, Exchange, OptionSymbol, OptionExt, Type,
Expiration Data, Date Strike, Last, Bid, Ask, Volume, OpenlInterest, IV, Delta, Gamma, Theta y Vega. De todos
estos datos son utiles para este estudio solo seis:

- OptionSymbol: Activo subyacente al que hace referencia la opcion.

- Type: Tipo de opcion: call o put.

- Expiration Data: Fecha de expiracién de la opcion.

- Stike: Precio de ejecucion de la opcion.

- Bid: Precio al que el mercado (en este caso el broker) le compra a un inversor las opciones.
- Ask: Precio al que el mercado (en este caso el broker) le vende a un inversor las opciones.

Sobre un indice cualquiera hay empresas que influyen mucho mas sobre dicho indice que otras. En el NASDAQ,
que es el indice en el que cotizan las empresas tecnologicas de Estados Unidos, las cien empresas que mas
influyen son las que componen el NASDAQ 100, por lo que se van a tomar estas 100 para el estudio.

Una vez importado el archivo en Excel es necesario filtrar las empresas sobre las que se va a realizar el estudio.
Dadas las casi 5000 empresas, y las mas de 800.000 filas del archivo historico, el filtrado es una tarea larga por
lo que se ha creado el siguiente algoritmo “Filtrado NASDAQ 100 que filtra solo las empresas que cotizan en
el NASDAQ 100. Para ello busca en cada fila si el subyacente de la opcion se encuentra en un vector que
contiene las cien empresas del NASDAQ 100, y si no esta se elimina la fila completa.

Una vez solo quedan las empresas del NASDAQ 100, es necesario elegir una de las tres fechas de expiracion
que se van a estudiar. Para ello se elige la fecha de expiracion y se realiza un nuevo filtrado mediante el algoritmo
“Filtrado por fechas de expiracion”.

En este codigo se sigue una operativa similar al anterior, eliminando las filas que contengan una fecha de
expiracion distinta a la propuesta. En el anexo se muestra el ejemplo del primer Estudio, con la fecha de
expiracion del 15/01/2016.

Una vez filtradas las empresas necesarias para el estudio quedan en la hoja de calculo llamada “Opciones”
unicamente las empresas que cumplen las dos condiciones anteriores, con el formato que aparece en la Figura
7-2.


http://www.deltaneutral.com/

UnderlyingSyUnderlyingP Exchange  OptionSymb OptionExt Type Expiration  DataDate  Strike Last Bid Ask

AAL 39,2 * AAL160115C(a call 15/01/2016 01/10/2015 13 27 24,45 26,7
AAL 39,2 * AAL160115C00015000 call 15/01/2016 01/10/2015 15 25,1 22,75 24,4
AAL 39,2 * AAL160115C00018000 call 15/01/2016 01/10/2015 18 22,75 19,7 21,35
AAL 39,2 * AAL160115C00019000 call 15/01/2016 01/10/2015 19 23 18,8 20,35
AAL 39,2 * AAL160115C00020000 call 15/01/2016 01/10/2015 20 20,8 17,8 19,4
AAL 39,2 * AAL160115C00021000 call 15/01/2016 01/10/2015 21 19,85 16,85 18,4
AAL 39,2 * AAL160115C00022000 call 15/01/2016 01/10/2015 22 19,1 15,85 17,4
AAL 39,2 * AAL160115C00023000 call 15/01/2016 01/10/2015 23 18,7 14,5 16,45
AAL 39,2 * AAL160115C00024000 call 15/01/2016 01/10/2015 24 15,2 13,95 15,55
AAL 39,2 * AAL160115C00026000 call 15/01/2016 01/10/2015 26 14,56 12,1 13,6
AAL 39,2 * AAL160115C00027000 call 15/01/2016 01/10/2015 27 14,35 11,15 12,7
AAL 39,2 * AAL160115C00028000 call 15/01/2016 01/10/2015 28 11,55 10,25 11,8
AAL 39,2 * AAL160115C00029000 call 15/01/2016 01/10/2015 29 14,09 10,05 10,9
AAL 39,2 * AAL160115C00030000 call 15/01/2016 01/10/2015 30 9,28 9 9,95
AAL 39,2 * AAL160115C00031000 call 15/01/2016 01/10/2015 31 11,81 8,4 91
AAL 39,2 * AAL160115C00032000 call 15/01/2016 01/10/2015 32 7,5 7,6 8,25
AAL 39,2 * AAL160115C00033000 call 15/01/2016 01/10/2015 33 9,25 6,85 7,45
AAL 39,2 * AAL160115C00034000 call 15/01/2016 01/10/2015 34 7,4 6,5 6,7
AAL 39,2 * AAL160115C00035000 call 15/01/2016 01/10/2015 35 5,45 5,75 6
AAL 39,2 * AAL160115C00036000 call 15/01/2016 01/10/2015 36 4,5 5,05 53
AAL 39,2 * AAL160115C00037000 call 15/01/2016 01/10/2015 37 4,55 4,5 4,65
AAL 39,2 * AAL160115C00038000 call 15/01/2016 01/10/2015 38 3,5 3,95 4,05
AAL 39,2 * AAL160115C00039000 call 15/01/2016 01/10/2015 39 3,45 3,4 3,55
AAL 39,2 * AAL160115C00040000 call 15/01/2016 01/10/2015 40 2,92 2,93 2,98
AAL 39,2 * AAL160115C00041000 call 15/01/2016 01/10/2015 41 2,5 2,5 2,54
AAL 39,2 * AAL160115C00042000 call 15/01/2016 01/10/2015 42 2,12 2,11 2,16
AAL 39,2 * AAL160115C00043000 call 15/01/2016 01/10/2015 43 1,81 1,74 1,82
AAL 39,2 * AAL160115C00044000 call 15/01/2016 01/10/2015 44 1,27 1,47 1,51

Figura 7-2. Ejemplo de la hoja “Datos de las opciones”. Elaboracion propia.

El formato respeta los nombres y el orden de columnas originales del archivo histérico descargado. En el ejemplo
aparecen opciones call sobre el simbolo AAL. Solo se han incluido las primeras 12 columnas a fin de una mejor
visualizacion, pues las demas columnas no aportan nada al estudio.
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8 ESTRATEGIAS DE INVERSION CON OPCIONES

En este capitulo se explicaran de manera detallada los procesos intermedios que dan lugar a los resultados

C uando los datos estan en el formato correcto se pasan a realizar los calculos necesarios para el backtest.
que en siguiente capitulo se comentaran y analizaran.

8.1 Calculo de la volatilidad implicita

En primer lugar se calcula la volatilidad implicita que se espera tenga cada una de las empresas en el periodo
entre la fecha de emision y la de expiracion. Para estimar la volatilidad implicita hay numerosos métodos
matematicos, que en la mayoria de los casos escapan de los objetivos que se pretenden en este estudio.

En este estudio se ha optado por una media mévil con asignacion de pesos dependiendo del tiempo hasta
vencimiento de las opciones para el que se vaya a usar. En el Estudio 1, dado que las acciones que expiran el
15/06/2016 (a los 3 meses), se ha asignado un peso del 50% a la volatilidad histérica de los 3 Gltimos meses, un
35% a la de los 6 Ultimos meses y un 15% a la del ultimo afio. En el Estudio 2, las opciones expiran a los 6
meses, por lo que se ha optado por unos del 35% a la volatilidad historica de los 3 ultimos meses, un 50% a la
de los 6 ultimos meses y un 15% a la del Gltimo afio y en el Estudio 3 en el que las opciones expiran a los 7
meses se han asignado unos pesos del 30% a la volatilidad historica de los 3 tltimos meses, un 50% a la de los
6 ultimos meses y un 20% a la del tltimo afo.

Para el céalculo de la volatilidad historica se han usado los precios a cierre de dia que se descargaron de Yahoo!
Finance.

Para calcular cada una de las volatilidades histdricas se ha usado el método expuesto en la primera parte, teniendo
en cuenta la variacion de los pesos asignados, y cuyo codigo se encuentra en el anexo como “Calculo volatilidad
implicita”

8.2 Estrategias a usar

Dado que el objetivo del trabajo es hacer un backtest de estrategias con opciones basandose en la volatilidad
implicita de los subyacentes, se han tenido en cuenta para la simulacion Gnicamente las estrategias simétricas
respecto al precio inicial, es decir, las que no se tienen en cuenta si el precio del subyacente en el momento de
la fecha de expiracion ha aumentado o disminuido con respecto al precio inicial, sino en cuanto se ha alejado de
éste. Asi pues, se han descartado las estrategias que esperan movimientos Uinicamente alcistas o Unicamente
bajistas, por estar fuera de los objetivos de este trabajo, usandose las siguientes estrategias: cono comprado, cono
vendido, mariposa comprada y mariposa vendida. Cuna comprada y cuna vendida no se han incluido por ofrecer
unos resultados muy similares a cono comprado y cono vendido, y no mejora las limitaciones de los primeros.

El backtest tendra el siguiente procedimiento: en primer lugar se van a dividir las estrategias en dos partes, por
un lado estaran la estrategia del cono comprado y la del cono vendido, y por otro lado la de la mariposa comprada
y la de la mariposa vendida. Asi pues, las estrategias se implementaran por parejas y se hara un estudio en cada
uno de los escenarios de volatilidad esperada.
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8.21 Cono comprado - cono vendido

Como se puede ver en la Figura 8-1, al proponer una estrategia cono comprado - cono vendido se establecen
cinco zonas distintas en las que podria situarse el precio del subyacente en la fecha de expiracion de la opcion.
Estas cinco zonas, al ser la estrategia que estamos usando simétrica con respecto al precio inicial del subyacente,
se pueden clasificar en tres categorias.

- 1): en esta zona se obtendrian beneficios si se usara un cono vendido, y éstos serian igual a las primas
generadas de la venta de una call y una put al precio inicial, So, menos el valor absoluto de la diferencia
entre el precio inicial, S, y el precio que alcance el subyacente en el momento de la expiracion. Por su
parte si se usara un cono comprado se obtendrian perdidas.

- 1i): en esta zona se obtendrian perdidas tanto se si usara un cono comprado como un cono vendido. Estas
pérdidas estdn generadas por el spread, que es la diferencia entre el precio al que el broker vende y
compra las opciones.

- i) en esta zona se obtendran beneficios si se usara un cono comprado, y estos serian iguales al valor
absoluto de la diferencia entre el precio que alcance el subyacente en el momento de la expiracion de
las opciones menos el precio de ejercicio, So. A este valor absoluto habria que restarle las primas pagadas
por comprar una call y una put. Por su parte si se usara un cono vendido se obtendrian perdidas.

iii iii
i
R —
I ii
= —
N\ 7/
@ Cono Comprado Cono Vendido

Figura 8-1. Pareja cono comprado — cono vendido. Elaboracion propia.

Por lo tanto se usara esta estrategia solo si se espera que el precio del subyacente en la fecha de expiracion pueda
situarse en las zonas 1) y iii), no haciéndolo en la zona ii) pues se obtendrian perdidas.
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8.2.2

Mariposa comprada — mariposa vendida

De manera similar se puede establecer un grafico para una estrategia mariposa vendida - mariposa comprada.
En este caso, como se aprecia en la Figura 8-2 aparecen 7 zonas distintas, que por simetria se pueden clasificar
en cuatro grupos:

1): en esta zona se obtendrian beneficios al usar una mariposa vendida. Para calcular los beneficios se
haria distincion entre la parte a la izquierda de B, donde serian iguales al precio que alcance el
subyacente menos las primas pagadas por comprar una ca// en A y otra en C mas la prima recibida por
vender dos calls en B menos el valor de A, y la parte a la derecha de B en la que los beneficios serian
iguales a las primas recibidas por vender dos calls en B menos las primas pagadas por comprar una call
en A y otra en C menos el valor de A dos veces el valor de B menos el precio que alcance el subyacente
en la fecha de expiracion. Si se usara una mariposa vendida se obtendrian perdidas.

ii): en esta zona se obtendrian perdidas al usar cualquiera de las dos mariposas debido a las comisiones
que genera el broker al comprar y vender opciones.

iii): en esta zona, al seguir una estrategia de mariposa vendida, se obtendrian beneficios iguales a las
primas percibidas al vender una cal/ en A y otra en C menos las primas a pagar por comprar dos calls
en B mas el valor de A menos el precio que alcance el subyacente si el subyacente se sitia en la zona
iii) de la izquierda, mientras que lo hace en el de la derecha se obtendrian unos beneficios iguales a las
primas percibidas al vender una cal/ en A y otra en C menos las primas a pagar por comprar dos calls
en B mas el valor de A menos dos veces el valor de B mas el precio que alcance el subyacente. Si se
usase una mariposa comprada se obtendrian perdidas.

iv): en esta zona si se sigue la estrategia de mariposa vendida se obtendrian unos beneficios iguales a
las primas percibidas al vender una call en A y otra en C menos las primas a pagar por comprar dos
calls en B. Si se usase una mariposa comprada se obtendrian perdidas.

Mariposa vendida == Mariposa comprada

Figura 8-2. Pareja mariposa comprada — mariposa vendida. Elaboracion propia. Elaboracion propia.
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8.3 Implementacion de las estrategias

Para poder implementar las estrategias se usaran los datos de los precios de las acciones y de las opciones
importadas y las volatilidades calculadas previamente.

El algoritmo simulard las estrategias que se han expuesto anteriormente en cinco escenarios distintos, estos son
los que establecen que el precio del subyacente podria tener en el futuro una variacion entre las fechas de emision
y expiracion de las opciones de:

- El doble de la volatilidad implicita.

- Un 50% mayor que la volatilidad implicita.
- El mismo valor de la volatilidad implicita.
- La mitad de la volatilidad implicita.

- El25% de la volatilidad implicita.

En cada uno de estos escenarios el algoritmo elegira, dependiendo de en qué zona espere que se situé el precio
del subyacente en la fecha de expiracion que estrategia usar en de cada pareja de estrategias.

Posteriormente comprobara el precio real que alcanzo el subyacente en la fecha de expiracion y calculard los
beneficios o pérdidas que se habrian obtenido al usarse la estrategia elegida para cada empresa y en cada uno de
los escenarios.

Puesto que se han elegido tres estudios con tres fechas de expiracion distinta, este proceso se llevara a cabo en
cada uno de ellos.

Al ejecutar el algoritmo se busca establecer la relacion que existe entre la volatilidad implicita calculada como
medias mdviles ponderadas y la variacion real que experimenta el precio entre la fecha de emision de las
opciones y la de expiracion. Para ello se establecen los 5 escenarios distintos, en los que dos esperan dicha
variacion sea mayor, dos en los que se espera que sea menor y uno en el que se espera que sea similar.

Simbolos AAL AAPL ADBE ADI ADSK AKAM
Estrategia elegida | V01201192¢ | SNQU'MP) ) 7go, 19,18% 16,41% 22,70% 17,42% 16,24%
esperada |Neto
2 x Vol -395,82 -6,50 -4,32 -5,48 -3,54 -0,37 15,01
1.5x Vol -387,49 -6,50 -4,32 -5,48 -3,54 -0,37 15,01
Cono Comprado Vol -48,69
0,5x Vol 0,00
0,25 x Vol 0,00
2 x Vol 18,20
1.5x Vol 21,37
Cono Vendido Vol 306,40 6,30 4,12 5,13 0,16 -15,26
0,5x Vol 312,69 6,30 4,12 5,13 2,94 0,16 -15,26
0,25 x Vol 347,82 6,30 4,12 5,13 2,94 0,16 -15,26
2 x Vol 0,00
1.5x Vol 0,00
Mariposa Comprada Vol -3,20 -3,21
0,5x Vol 75,02 5,55 -0,32 3,65 1,46 -3,21
0,25 x Vol 46,63 5,55 -0,32 3,65 1,46 -2,75 3,21
2 x Vol -254,79 -6,83 -0,10 -4,63 -3,56 1,46 2,49
1.5x Vol 0,00
Mariposa Vendida Vol 0,00
0,5x Vol 0,00
0,25x Vol 0,00

Figura 8-3. Ejemplo de resultados por simbolo y escenario. Elaboracion propia.

En la Figura 8-3 se exponen a modo de ejemplo los beneficios o pérdidas que se obtendrian en cada uno de los
escenarios y para cada una de las empresas al aplicar al aplicar la estrategia que el algoritmo considere mas
indicada basandose en la volatilidad esperada para cada simbolo. Para una mejor claridad visual se indican
automaticamente en verde los beneficios y en rojo las pérdidas.
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En la primera columna aparecen las estrategias por parejas, eligiéndose como maximo Unicamente una de las
dos estrategias de cada pareja para la inversion. En la segunda se indica la volatilidad esperada que se ha usado
para realizar los calculos, en la tercera aparece el sumatorio de los beneficios y pérdidas que cada una de las
estrategias en cada uno de los escenarios ha generado en el total de las empresas usadas para la simulacion. En
este caso se han presentado los resultados de las seis primeras empresas por orden alfabético que emiten opciones
con fecha de expiracion el 15/01/2016. Ademas aparecen resaltados en verde y rojo las estrategias que mejores
y peores resultados han obtenido en cada pareja de estrategias. A partir de la cuarta columna se expone el simbolo
de cada empresa, la volatilidad implicita calculada previamente y los resultados reales en € (sin contar la
capitalizacion del dinero) que se habrian obtenido de haber realizado la inversion indicada.

Toda esta informacion aparecera en la hoja de calculo llamada “Estrategias”.
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9 PRESENTACION DE LOS RESULTADOS

el formato en que se presentaran los resultados que se han obtenido mediante la implementacion de las

I ] na vez comentado el funcionamiento del algoritmo y los calculos que conlleva es el momento de exponer
estrategias cono comprado — cono vendido y mariposa comprada — mariposa vendida.

En primer lugar se va a mostrar la hoja de célculo en la que se exponen los resultados, posteriormente se
mostraran las gréficas de la evolucion que siguen los precios entre la fecha de emision y la de expiracion ademas
de unas graficas comprando la volatilidad implicita con la variacion real que han tenido los precios de las
acciones entre ambas fechas.

9.1 Resultados obtenidos por las estrategias

Tras la realizacion del backtest se obtendra automaticamente en la hoja de célculo “Resultados” la siguiente
informacion:

. . - Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad Benficios Ne de .
elegida esperada netos aciertos Ne de fallos | de aciertos de
& P (%) beneficios
2x Vol Imp -395,82 16 62 20,51% -5,07
Cono 1,5x Vol Imp -387,49 15 59 20,27% -5,24
Vol Imp -48,69 3 3 50,00% -8,12
Comprado
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0
2x Vol Imp 18,20 1 0 100,00% 18,20
Cono 1,5x Vol Imp 21,37 2 0 100,00% 10,68
Vendido Vol Imp 306,40 51 14 78,46% 4,71
0,5x Vol Imp 312,69 59 19 75,64% 4,01
0,25x Vol Imp| 347,82 60 19 75,95% 4,40
2x Vol Imp 0,00 0 0
. 1,5x Vol Imp 0,00 0 0
Mariposa
Vol Imp -3,20 1 3 25,00% -0,80
Comprada
0,5x Vol Imp 75,02 27 18 60,00% 1,67
0,25 x Vol Imp 46,63 39 31 55,71% 0,67
2x Vol Imp -254,79 25 54 31,65% -3,23
. 1,5x Vol Imp 0,00 0 0
Mariposa
. Vol Imp 0,00 0 0
Vendida
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0

Figura 9-1. Ejemplo de los resultados globales. Elaboracion propia.

Este ejemplo corresponde al mismo caso usado para todos los anteriores. Como se puede apreciar, en la primera
columna se indican las estrategias a seguir, en la segunda los escenarios de volatilidad esperada que se han usado,
en la tercera un sumatorio de los beneficios y/o pérdidas generadas por cada estrategia en cada escenario para
cada empresa, en la tercera el numero de veces que tras haber usado una determinada estrategia se han obtenido
beneficios, en la cuarta el nimero de veces que tras haber seguido una estrategia se han obtenido pérdidas, en la
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quinta el porcentaje de aciertos de cada estrategia en cada escenario y en la sexta el promedio de beneficios o
pérdidas que cada estrategia en cada escenario ha obtenido.

9.2 Evolucién de los precios de las acciones entre la fecha de emisién y la de
expiracion de las opciones

Para una mejor valoracion de los resultados y una aclaracion de a que son debidos es interesante ver cudl ha sido
la evolucion que han seguido los precios de los subyacentes desde la emision de las opciones hasta su fecha de
expiracion.

Ya que una grafica en las que apareciera la evolucion de los precios de todas las acciones no seria nada
clarificadora, se ha establecido una grafica en la que se muestra la evolucion que ha seguido la suma de los
precios de todas las acciones:

Evolucién de los precios de los subyacentes desde |a fecha de emison a la de
expiracion

Figura 9-2. Ejemplo de la variacion de la suma de precios. Elaboracion propia.

De esta grafica se pueden sacar conclusiones importantes que ayuden a explicar el porqué de los resultados de
las estrategias. La dispersion que tienen los precios durante un periodo hacen que la volatilidad sea mayor o
menor, pero lo realmente importante para obtener beneficios o perdidas mediante las estrategias que se usan en
este estudio es la variacion que existe entre el precio del subyacente en la fecha de emision y el de la fecha de
expiracion, por lo que poder analizar la posible estacionalidad de estos precios y su evolucion en el tiempo es de
suma importancia a la hora de ajustar estas estrategias para usarlas en un futuro.
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9.3 Comparacion entre la volatilidad implicita calculada y la variacién real entre los
precios en la fecha de emision y en la de expiracion.

Al igual que la evolucion de los precios entre la fecha de emision y la de expiracion de las opciones, también es
interesante establecer una comparacion entre la volatilidad implicita que se habia calculado y la variacion que
realmente ha habido para cada empresa entre ambas fechas. Como se vera a continuacion, la volatilidad implicita
no es el tnico factor a tener en cuenta a la hora de establecer estrategias con opciones.

Diferencia entre la volatilidad implicita y la variacion real del precio entre la fecha de emisidn y la de expiracién

Figura 9-3. Ejemplo de la diferencia entre la volatilidad implicita y la variacion real del precio. Elaboracion
propia.

En la Figura 12-3 se muestra un ejemplo de esta comparacion. Como se puede observar en este caso la variacion
de los precios de los subyacente entre ambas fechas es mucho menor que la volatilidad implicita. La causa de
esta diferencia se puede extraer de la Figura 9-2, en la que se ve como los precios de los subyacentes se alejan
del valor que tenian en la fecha de emision para después volver a un nivel de precios similares en la fecha de
expiracion.

9.4 Conclusiones

Una vez se ha expuesto la forma de llevar a cabo el backtest de una serie de opciones sobre acciones y las
herramientas que permiten hacer un analisis de los beneficios y pérdidas de las estrategias implementadas se va
a realizar y valorar un caso practico en el siguiente capitulo. De esta forma se podran observar y sacar
conclusiones de ejemplos reales que seran una primera aproximacion a la hora de relacionar los resultados de
las estrategias con la volatilidad implicita y otros actores como la estacionalidad del mercado. Ademas se
estableceran conclusiones basandose en el estudio hecho, que aunque no pueden llevar a una generalizacion,
que por otro lado en los mercados financieros no existe, si se podran analizar los resultados obtenidos.
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10 CASO PRACTICO

backtesting que se han desarrollado a un caso concreto. Para ello se van a detallar los tres estudios
independientes y los escenarios en los que se va a desarrollar, asi como las hipotesis sobre las que se
sustenta y las conclusiones que de ¢l se pueden sacar.

En el presente capitulo se va a presentar un caso practico consistente en aplicar las herramientas de

10.1 Planteamiento

Este caso practico consiste en la realizacion de un backtesting de estrategias con opciones financieras que se
emitieron el 01/10/2015 y que expiraron en tres momentos distintos: los dias 15/01/2016, 15/04/2016 y
20/05/2016.

Para ello se ha calculado, como se explicéd anteriormente, la volatilidad implicita y se han propuesto para cada
escenario cinco escenarios distintos que ya se enunciaron en capitulos anteriores. , éstos establecen que el precio
del subyacente podria tener en el futuro una variacion entre las fechas de emision y expiracion de las opciones
de:

- El doble de la volatilidad implicita.

- Un 50% mayor que la volatilidad implicita.
- El mismo valor de la volatilidad implicita.
- Lamitad de la volatilidad implicita.

- El125% de la volatilidad implicita.

Asi pues, se ha realizado la simulacion para cada uno de ellos mediante una herramienta de backtesting, que,
situandose en la fecha de la emision, el 01/10/2015, y sin saber qué ocurrira después, elige que estrategia de cada
pareja tiene mas probabilidades de obtener beneficios dependiendo de la volatilidad que se espere tenga el activo
subyacente, y la aplica.

Posteriormente el algoritmo, ya que se conocen los precios que alcanzaron los subyacentes los dias de expiracion
de las opciones, calcula los beneficios reales que habria obtenido cada estrategia aplicada sobre cada empresa
en cada escenario y en cada escenario, arrojando asi los datos de los resultados, que posteriormente seran
analizados mediante tablas y graficos.

Este caso practico se ha realizado sobre las empresas del NASDAQ 100 que emitieron opciones que expiraban
en cada uno de las tres fechas, y dado que hay fechas en las que mas empresas expiran sus opciones y otras en
las que menos, en cada escenario hay un nimero distinto de empresas, dato que se ha tenido en cuenta a la hora
de realizar el estudio.



10.2 Backtesting

10.2.1 Estudio 1: Opciones que expiran el 15/01/2016

Para la realizacion de este backtesting se usaron datos de todas las empresa del NASDAQ100 que emitieron
opciones que expiraban en esta fecha, un total de 88 las empresas. Se obtuvieron los datos de las cotizaciones
diarias de todas estas empresas a lo largo de los dos ultimos afios y los datos de las opciones que se emitieron el
dia 01/10/2015. Posteriormente se calcul6 la volatilidad implicita de todas ellas y se realiza la simulacion.

Los resultados que se recogen en las siguientes dos figuras pertenecen a simulacion de la pareja cono comprado
— cono vendido. En ella aparecen, junto a los simbolos, los beneficios y/o pérdidas que se habrian obtenido de
haber realizado alguna de estas dos estrategias. Las casillas que estan en blanco indican que el algoritmo, en
base a la volatilidad implicita y al escenario concreto usado, establecid que no era interesante hacer una inversion
en esas condiciones.

Estrat.egla Cono Comprado Cono Vendido
elegida
. Volatilidad
Simbolos esperada 2x Vol Imp]1,5x Vol Imp| Vol Imp |0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp|2x Vol Imp|1,5x Vol Imp| VolImp ]0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp
AAL 24,78% -6,50 -6,50 -6,50 6,30 6,30
AAPL 19,18% -4,32 -4,32 -4,32 4,12 4,12
ADBE 16,41% -5,48 -5,48 -5,48 5,13 5,13
ADI 22,70% -3,54 -3,54 -3,54 2,94 2,94
ADSK 17,42% -0,37 -0,37 -0,37 0,16 0,16
AKAM 16,24% 15,01 15,01 15,01 -15,26 -15,26
ALXN 22,77% -30,04 -30,04 -30,04 28,44 28,44
AMAT 18,33% -0,80 -0,80 -0,80 0,73 0,73
AMGN 20,55% -8,70 -8,70 -8,70 8,40 8,40
AMZN 22,96% -36,64 -36,64 -36,64 34,24 34,24
ATVI 19,74% -0,44 -0,44 -0,44 0,32 0,32
AVGO 26,73% -23,82 -23,82 -23,82 22,82 22,82
BBBY 13,16% 6,39 6,39 6,39 -6,69 -6,69
BIDU 29,15% 1,14 1,14 1,14 -1,14 -1,14
BIIB 34,20% -36,73 -36,73 -36,73 35,13
BMRN 28,14% -5,75 -5,75 2,35 2,35
CA 14,29% -2,57 -2,57 -2,57 2,37 2,37
CELG 22,58% -9,05 -9,05 -9,05 8,55 8,55
CERN 17,53% -5,32 -5,32 -5,32 4,62 4,62
CHKP 15,02% -4,80 -4,80 -4,80 4,30 4,30
CHTR 18,35% -10,61 -10,61 -10,61 6,91 6,91
CMCSA 14,83% -3,70 -3,70 -3,70 3,49 3,49
COST 11,66% -6,50 -6,50 -6,50 6,00 6,00
CSCO 14,76% -1,08 -1,08 -1,08 0,99 0,99
CSX 18,27% 0,37 0,37 0,37 -0,48 -0,48
CTRP 32,78% 18,20 18,20 18,20 18,20 18,20
CTSH 18,01% -3,54 -3,54 -3,54 3,14 3,14
CTXS 19,71% -6,70 -6,70 -6,70 5,70 5,70
DISCA 23,36% -3,92 -3,92 -3,92 3,62 3,62
DISH 17,46% -1,44 -1,44 0,84 0,84
DLTR 18,10% -0,94 -0,94 -0,94 0,24 0,24
EA 18,60% -10,01 -10,01 -10,01 9,51 9,51
EBAY 15,69% -2,99 -2,99 -2,99 2,90 2,90
ESRX 13,38% -2,67 -2,67 -2,67 2,37 2,37
EXPE 25,10% -4,39 -4,39 -4,39 3,69 3,69
FAST 15,41% -2,32 -2,32 -2,32 1,92 1,92
FB 19,14% -9,78 -9,78 -9,78 9,53 9,53
FOX 17,86% -2,25 -2,25 -2,25 1,85 1,85
FOXA 17,66% -2,41 -2,41 -2,41 2,11 2,11
GILD 20,65% -9,84 -9,84 -9,84 9,49 9,49
GOOG 23,41% 6,06 6,06 6,06 -6,06 -6,06
GOOGL | 23,10% -12,81 -12,81 -12,81 10,71 10,71
HSIC 12,81% -2,27 -2,27 -2,27 0,77 0,77
ILMN 24,40% -23,36 -23,36 -23,36 16,96 16,96
INCY 35,24% 6,48 6,48 6,48 -11,28 -11,28

Figura 10-1. Resultados particulares de la simulacion cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/01/2016 (i/ii). Elaboracion propia.



INTC | 16,36% -3,64 -3,64 -3,64 3,56 3,56
INTU | 21,30% -8,02 -8,02 -8,02 7,02 7,02
ISRG | 16,16% 34,08 34,079993 34,08 -34,08 -34,08
D 33,53% -5,86 -5,86 -5,86 5,41 5,41
LBTYA | 2067% 3,40 3,40 3,40 -4,25 -4,25
LBTYK | 17,45% 2,43 2,43 -3,48 -3,48
LLTC 17,54% -5,07 -5,07 -5,07 4,77 4,77
LRCX | 20,54% -6,97 -6,97 -6,97 6,57 6,57
MAR | 17,70% 1,09 1,09 1,09 -1,59 -1,59
MAT | 19,31% 2,80 2,80 2,80 -2,80 -2,80
MCHP | 18,96% -4,79 -4,79 -4,79 4,14 4,14
mvDLZ | 14,34% -4,12 -4,12 -4,12 3,58 3,58
MNST | 19,05% -13,87 -13,87 -13,87 11,77 11,77
MSFT | 18,15% 1,66 1,66 1,66 -1,66 -1,66
MU 34,59% -0,16 -0,16 -0,16 -0,32 -0,32
VXIM | 18,99% -4,08 -4,08 -4,08 3,68 3,68
MYL 27,67% -0,05 -0,05 -0,05 0,05 0,05
NFLX | 36,81% -25,56 -25,56 -25,56 25,11 25,11
NTAP | 17,49% 2,39 2,39 2,39 -2,70 -2,70
NTES | 28,60% 13,40 13,40 13,40 -13,40 -13,40
NVDA | 23,07% -0,75 -0,75 -0,75 0,66 0,66
NXPI | 25,50% -0,81 -0,81 -0,81 -0,69 -0,69
PAYX | 12,58% 3,27 -3,27 3,27 3,02 3,02
PCIN | 17,67% -11,76 -11,76 -11,76 6,06 6,06
acom | 15,30% -0,09 -0,09 -0,09 0,21 0,21
aQuea | 1641% 2,19 -2,19 -2,19 1,89 1,89
REGN | 24,49% -75,78 -75,78 -75,78 70,18 70,18
ROST | 17,51% -1,80 -1,80 -1,80 1,30 1,30
SBUX | 16,16% -6,15 -6,15 -6,15 5,95 5,95
SIRI 12,49% -0,31 -0,31 -0,31 0,24 0,24
STX 21,35% 3,23 3,23 3,23 -3,45 -3,45
swks | 27,04% 4,83 4,83 4,83 -5,73 -5,73
symc | 16,86% -3,58 3,17 3,17 3,17
T™MUS | 17,46% -3,49 -3,49 -3,49 3,09 3,09
TRIP 24,99% -5,20 -5,20 -5,20 4,30 4,30
1sco | 16,72% -8,16 -8,16 -8,16 7,16 7,16
TSIA | 26,93% -11,41 -11,41 -11,41 10,51 10,51
TXN 18,23% -5,92 -5,92 -5,92 5,79 5,79
ULTA | 14,68% -19,94 -19,94 17,14 17,14
VIAB | 24,45% 5,17 -5,17 5,17 4,57 4,57
vob | 1559% -3,53 -3,53 -3,53 3,29 3,29
VRTX | 29,07% -18,28 -18,28 -18,28 12,98 12,98
WBA | 17,27% -5,98 -5,98 -5,98 5,63 5,63

Figura 10-2. Resultados particulares de la simulacion cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/01/2016 (ii/ii). Elaboracion propia.

En las figuras se puede ver como, en la mayoria de los casos, como es 16gico, se opto por la estrategia de cono
comprado cuando se esperaba que el mercado tuviera una volatilidad elevada y por la estrategia de cono vendido
cuando se esperaban unas condiciones de menor volatilidad.

También se observa que hay mayores beneficios en la estrategia cono vendido que en la de cono comprado, lo
que hace suponer que el mercado se comportd mayormente de manera poco volatil en este periodo.

Otra caracteristica de los resultados es que para un mismo simbolo, las ganancias posibles son siempre un poco
menores que las pérdidas posibles, y esto es debido a las comisiones que cobra el broker por llevar a cabo las
operaciones.
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En la siguiente figura se aprecian de manera global los resultados generales:

. - Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . .
clegida usada Neto N2 aciertos [ N2fallos | de aciertos de
& (%) beneficios
2x Vol Imp -479,42 16 71 18,39% -5,51
Cono 1,5x Vol Imp -475,84 16 70 18,60% -5,53
Vol Imp -451,14 15 67 18,29% -5,50
Comprado
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25x Vol Imp 0,00 0 0
2x Vol Imp 18,20 1 0 18,20
1,5x Vol Imp 18,20 1 0 18,20
Cono
. Vol Imp 21,37 2 0 10,68
Vendido
0,5x Vol Imp 384,07 68 19 78,16% 4,41
0,25x Vol Imp| 419,20 69 19 78,41% 4,76

Figura 10-3. Resultados globales de la simulacion cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/01/2016. Elaboracién propia.

A la luz de estos resultados se puede establecer que el escenario que mas se acerco a la realidad fue el que
establecia la volatilidad futura en un 25% de la volatilidad implicita calculada. Esto hizo que la estrategia mas
adecuada para esta situacion fuera la de cono vendido, obteniendo 419,20€ con un 78,41% de aciertos.

En la primera parte se vio que la compra de una ca// era la forma mas apalancada de operar en el mercado cuando
se espera que sea alcista, y que por su parte la compra de una put lo era cuando se esperaba que el mercado fuera
bajista, ademas este tipo de operaciones tienen unas perdidas limitadas. Este apalancamiento es debido a que
solo hay que pagar el precio de la prima.

Si se usa una estrategia cono comprado, en realidad lo que se esta haciendo es comprar dos opciones, una call y
una put, por lo que las caracteristicas del posible beneficio ilimitado y las posibles pérdidas limitadas se sigue
cumpliendo. Sin embargo cuando se toma partido en una estrategia cono vendido, lo que se esta haciendo es
vender una call y una put, por lo que en este caso los papeles se cambian, y los posibles beneficios pasan a ser
limitados (la prima percibida por la venta de las opciones) y las posibles pérdidas pasan a ser potencialmente
ilimitadas, por lo que ésta, pese a poder tener unos beneficios elevados (aunque limitados) no es una opciéon muy
recomendable.

Si se recuerda la introduccion que se hizo de las opciones en la primera parte, se indicd que una de los usos (y
razones de la existencia de éstas) es la posibilidad de cubrir posiciones en acciones mediante opciones. Este
razonamiento lleva a buscar una posible estrategia en la que mediante la compra de opciones se cubran las
posibles pérdidas derivadas de la venta de otras opciones. Asi se llega a la estrategia mariposa comprada, y como
consecuencia, a la estrategia mariposa vendida. Con estas dos estrategias, tanto los posibles beneficios como las
posibles pérdidas son limitados. Como consecuencia se asumen mayores costes en concepto de pago de primas.

En las siguientes figuras se mostraran los resultados que cada estrategia conseguiria al aplicarlo en cada empresa
obtuvo al simular mediante un algoritmo que decide si es mejor aplicar la estrategia mariposa comprada o
mariposa vendida, dependiendo del escenario en el que se encuentre:
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Estrat.egla Mariposa Comprada Mariposa Vendida
elegida
Simbolos Volatilidad
esperada | 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp] Vol Imp |0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp] 2x VolImp | 1,5x Vol Imp| Vollmp |0,5x Vol Imp] 0,25x Vol Imp
AAL 24,78% 5,55 5,55 -6,83 -6,83
AAPL 19,18% -0,32 -0,32 -0,10 -0,10
ADBE 16,41% 3,65 3,65 -4,63 -4,63
ADI 22,70% 1,46 1,46 -3,56 -3,56
ADSK 17,42% 2,75 1,46 1,46
AKAM 16,24% -3,21 -3,21 2,49 2,49
ALXN 22,77% 20,08 20,08 -26,43 -26,43
AMAT | 18,33% -0,13 -0,13 -0,11 -0,11
AMGN | 20,55% 1,82 -3,76 -3,76
AMZN | 22,96% 17,40 17,40 -23,50 -23,50
ATVI 19,74% -0,67 -0,67 0,02 0,02
AVGO 26,73% 14,02 -17,57 -17,57
BBBY 13,16% -2,92 22,92 2,07 2,07
BIDU 29,15% -5,74 -5,74 2,53 2,53
BlIB 34,20% 27,88 -33,93 -33,93
BMRN 28,14% -8,85 -8,85 -1,45 -1,45
CA 14,29% 1,00 -2,00 -2,00
CELG 22,58% 2,41 -4,65 -4,65
CERN 17,53% 0,08 0,08
CHKP 15,02% 3,91 3,91 -5,96 -5,96
CHTR 18,35% -4,03 -6,47 -6,47
CMCSA 14,83% 2,35 2,35 -3,10 -3,10
COST 11,66% 3,88 3,88 -5,91 -5,91
CSCO 14,76% -0,19 -0,09 -0,09
CSX 18,27% -1,56 -1,56 1,18 1,18
CTRP 32,78% -5,89 -0,61 -0,61
CTSH 18,01% 0,28 -1,48 -1,48
CTXS 19,71% 2,42 -6,17 -6,17
DISCA 23,36% 1,24 -1,94 -1,94
DISH 17,46% -2,40 -2,40 0,80 0,80
DLTR 18,10% 0,20 0,20 -3,10 -3,10
EA 18,60% 2,98 -5,42 -5,42
EBAY 15,69% 3,21 3,21 3,47 3,47
ESRX 13,38% 0,46 0,46 -1,40 -1,40
EXPE 25,10% -0,63 -0,63 -2,87 -2,87
FAST 15,41% -0,46 -2,24 22,24
FB 19,14% 6,43 6,43 -7,00 -7,00
FOX 17,86% 0,79 -1,64 -1,64
FOXA 17,66% 1,95 1,95 -2,70 -2,70
GILD 20,65% 5,67 5,67 -8,56 -8,56
GOOG | 23,41% -19,28 13,53 13,53
GOOGL 23,10% -1,49 -5,66 -5,66
HSIC 12,81% -2,95 -2,95 -3,20 -3,20
ILMN 24,40% 5,61 5,61 -14,51 -14,51
INCY 35,24% -22,02 11,52 11,52
INTC 16,36% 2,32 -2,58 -2,58
INTU 21,30% 2,82 -6,47 -6,47
ISRG 16,16% -34,20 -34,20 22,10 22,10
D 33,53% 4,15 4,15 -5,10 -5,10
LBTYA | 20,67% -4,95 2,65 2,65
LBTYK | 17,45% -2,05 -2,05 0,15 0,15
LLTC 17,54% 3,25 3,25 -5,30 -5,30
LRCX 20,54% 4,36 4,36 -5,56 -5,56
MAR 17,70% -3,78 -3,78 1,03 1,03
MAT 19,31% -1,15 -1,15 0,60 0,60
MCHP | 18,96% 2,05 -5,10 -5,10
MDLZ 14,34% 1,61 1,61 -2,88 -2,88
MNST 19,05% 7,29 7,29 -10,94 -10,94
MSFT 18,15% 2,66 1,70 1,70
MU 34,59% 1,14 0,11 0,11
MXIM 18,99% 1,93 -3,83 -3,83
MYL 27,67% -3,70 0,46 0,46
NFLX 36,81% 18,76 18,76 -21,28 -21,28
NTAP 17,49% -2,87 1,14 1,14
NTES 28,60% 21,85 15,45 15,45
NVDA 23,07% 0,38 0,38 -1,25 -1,25
NXPI 25,50% -6,03 2,23 2,23
PAYX 12,58% 1,84 -2,44 -2,44
PCLN 17,67% -30,99 -30,99 19,79 19,79
QcoM | 15,30% -2,43 -2,43 1,24 1,24
QVCA 16,41% 1,02 1,02 -1,77 -1,77

Figura 10-4. Resultados particulares de la simulacion mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones

que expiraron el 15/01/2016 (i/ii). Elaboracion propia.
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REGN | 24,49% 54,11 54,11 64,51 -64,51
ROST | 17,51% 0,00 0,00 2,15 2,15
SBUX | 16,16% 4,87 4,87 -5,41 -5,41
SIRI 12,49% 0,04 -0,20 -0,20
STX 21,35% -4,20 -4,20 3,12 3,12
swks | 27,04% 12,29 10,39 10,39
symc | 16,86% 0,36 -1,35 -1,35
T™MUS | 17,46% 1,59 1,59 -2,48 2,48
TRIP | 24,99% 2,83 2,83 -4,73 -4,73
1sco | 16,72% 2,34 -6,14 6,14
TSLA | 26,93% 5,25 5,25 -8,00 -8,00
TXN 18,23% 4,20 -4,67 -4,67
ULTA | 14,68% 8,84 8,84 -13,24 -13,24
VIAB | 24,45% 2,59 2,59 -4,04 -4,04
vob | 1559% 1,66 -2,37 -2,37
VRTX | 29,07% 3,45 -12,05 -12,05
weA | 17,27% 2,97 2,97 -5,71 -5,71

Figura 10-5. Resultados particulares de la simulacion mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones
que expiraron el 15/01/2016 (ii/ii).

En este caso para el calculo dinamico de los precios de compra y venta de las opciones se han establecido los
siguientes valores:

- A=Syx(1 -0
- B=S,
- C=S,x(1+ o)

donde S, es el precio del subyacente en el momento de emision de las opciones, y ¢’ es la volatilidad implicita
previamente calculada.

Al igual que ocurri6 en el caso de la pareja cono comprado - cono vendido, en esta pareja también existe una
dicotomia entre cada una de las estrategias de la pareja, siendo aplicables en momentos totalmente opuestos. En
el caso de la pareja que nos ocupa, si se supone un horizonte en el que la volatilidad se espera baja, la estrategia
a usar sera la de mariposa comprada, y por el contrario se espera que el mercado se mueva mucho, al alzao a la
baja, se usaria la estrategia mariposa vendida.

Esto se refleja en la estrategia que el algoritmo ha usado dependiendo de la volatilidad esperada en cada
escenario.

Los resultados reflejan que, debido a que el mercado a la fecha de expiracion con respecto a la de emision ha
tenido un movimiento menor que el esperado por la volatilidad implicita, la estrategia que mejores resultados ha
obtenido ha sido la de cono comprado. En la siguiente figura se detallan los datos globales:
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. . Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . .
. Neto N2 aciertos | N2fallos | de aciertos de
elegida usada .
(%) beneficios
2x Vol Imp 0,00 0 0
Mariposa 1,5x Vol Imp 0,00 0 0
o prada Vol Imp 0,00 0 0
P 0,5xVollmp | 97,51 32 18 64,00% 1,95
0,25 x Vol Imp 63,77 53 34 60,92% 0,73
2x Vol Imp -315,75 25 63 28,41% -3,59
. 1,5x Vol Imp | -315,75 25 63 28,41% -3,59
Mariposa
. Vol Imp 0,00 0 0
Vendida
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0

Figura 10-6. Resultados globales de la simulacion mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones que
expiraron el 15/01/2016. Elaboracién propia.

Lo primero que llama la atencion de los resultados es que los beneficios que obtiene la estrategia ganadora son
considerablemente menores que los obtenidos por la estrategia ganadora en la pareja cono comprado — cono
vendido. Una de las razones, mas alla de las caracteristicas concretas de este escenario en concreto es que tanto
en la estrategia mariposa comprada como en la mariposa vendida se compran y venden opciones, por lo que los
cargos en concepto de primas son mayores que en el caso de la estrategia cono vendido.

Por otro lado también es interesante ver que en los dos casos en los que la estrategia elegida ha cosechado mas
perdidas en esta pareja, estas han sido menores que en la peor situacion de la pareja cono comprado - cono
vendido, esto se debe a que como se ha explicado, en las estrategias mariposa comprada - mariposa vendida las
pérdidas son limitadas mediante la compra de opciones para cubrir posibles pérdidas.

Para un analisis de las condiciones de mercado que han llevado a obtener mas beneficios a las estrategias que se
usan en momentos en los que la volatilidad es pequefia, se exponen las siguientes graficas, que muestran por un
lado la evolucion de la suma de los precios de todas las acciones dia a dia, y por otro una comparacion de la
volatilidad implicita con la variacion real que han tenido los precios de los subyacente entre la fecha de emision
de las opciones y la fecha de expiracion.
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Evolucion de los precios de los subyacentes desde |a fecha de emisén a la de
expiracion

AT

10/2015
10/2015
05/10/2015
07/10/2015

01,
03

Figura 10-7.

40,00%

35,00%

30,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

NN M N N NN N N M NN N N W N N N N N N N N N N M N N N N A N N N N N N N N N N D D D B D B D D
B B e B I T T T T B i e e e e e B I = = = B T I I B I 1
BEEBEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
goggggsggegEggooooooooooooooooooooooaooooaoagogaaoog
A== == = = = i e e e e e e e e e e e e B e S SN S S S S S S s A= = = = = = = =
B e o e e o S S S S
o B A R - e s BT - = - - - e - - -~ - - A = s - O - = i o= e )
ERAfSIRRARARBEEsERR A SERANRARARGEEEERNASRRANARAREEEEERAZ

Evolucion de la suma de los precios de los subyacentes desde la fecha de emision a la de
expiracion. Elaboracion propia.

Diferencia entre la volatilidad implicitay la variacion real del precio entre la fecha de emisién y la de expiracion

WAf

Volatilidad Implicita Variacion de los predios entre la fecha de emision y la de expiracién

Figura 10-8. Comparacion entre la volatilidad implicita y la variacion real del precio entre la fecha de emision

y la de expiracion. Elaboracion propia.
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Como se puede apreciar en la Figura 10-7, llama poderosamente la atencion como los precios aumentan mucho
y cuando se acerca la fecha de expiracion recuperan el mismo valor que tenian en la fecha en la que se emitieron
las opciones.

Esto explica perfectamente por qué hay tanta diferencia entre la volatilidad implicita y la variacion real de los
precios entre las fechas de emision y de expiracion que se aprecia en la Figura 10-8, en la que se ve claramente
que en la mayoria de las empresas la variacion entre la fecha de emision y la de expiracion esta por debajo de la
volatilidad implicita.

10.2.2 Estudio 2: Opciones que expiran el 15/04/2016

En este escenario se producen cambios con respecto al primero, derivados de la distinta fecha de expiracion de
las opciones, lo que implica variaciones también en las condiciones del mercado. Otro cambio se encuentra en
el nimero de empresas cuyas opciones expiraron en esta fecha, que es considerablemente menor.

La volatilidad implicita en este caso se ha calculado asignando distintos pesos derivados de la distinta fecha
hasta la expiracion de las opciones. Se le ha asignado un 35% de importancia a la volatilidad historica de los
ultimos 3 meses, un 50% a la de los lltimos 6 meses y un 15% a la del ultimo afio.

Tras hacer una simulacion siguiendo las mismas pautas que en el anterior escenario se observa que esta vez,
aunque la volatilidad del mercado también esta por debajo de la volatilidad implicita calculada, no hay tanta
diferencia entre ellas, como se vera posteriormente, lo que se refleja en las estrategias que el algoritmo ha usado
en cada caso, y como consecuencia en los resultados que ha obtenido. La razon de que no haya tanta diferencia
es porque la diferencia de precios entre la emision y la expiracion de las opciones ha sido mayor que en el
escenario anterior.

En la siguiente figura se exponen los resultados individuales de cada empresa:

Estrat.egla Cono Comprado Cono Vendido
elegida
Volatilidad
Simbolos | esperada | 2x Vol Imp |1,5x Vol Imp| VolImp ]0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp| 2x Vol Imp |1,5x Vol Imp| Vol Ilmp |0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp|
AAPL 19,52% -20,09 -20,09 19,74 19,74 19,74
ADBE 16,82% -3,19 -3,19 2,79 2,79 2,79
ADSK 18,04% 6,58 6,58 -6,58 -6,58 -6,58
AMAT 19,02% 3,88 3,88 -3,88 -3,88 -3,88
AMGN 20,97% -4,90 -4,90 -4,90 4,35 4,35
AMZN 23,86% -9,83 -9,83 -9,83 6,53 6,53
AVGO 27,56% -1,48 -1,48 1,48 1,48
BIIB 34,64% -47,70 -47,70 -47,70 45,00 45,00
BMRN 28,98% -17,56 -17,56 11,26 11,26 11,26
CELG 23,07% -18,68 -18,68 -18,68 18,03 18,03
CHKP 15,57% -3,75 -3,75 -3,75 3,15 3,15
CHTR 18,81% -15,91 -15,91 11,11 11,11
CMCSA 15,18% -3,91 =391 3,61 3,61 3,61
COST 11,98% -7,98 -7,98 7,53 7,53
CSCO 15,06% -1,41 -1,41 1,25 1,25 1,25
CTSH 18,67% -8,00 -8,00 -8,00 7,50 7,50
DISCA 23,86% -2,77 2,77 -2,77 2,17 2,17
EBAY 16,14% -4,03 -4,03 3,90 3,90 3,90
EXPE 25,75% -18,29 -18,29 -18,29 16,59 16,59
FOX 18,11% -2,22 2,22 2,22 1,77 1,77
FOXA 17,92% -1,72 -1,72 -1,72 1,17 1,17
HSIC 13,19% 16,39 16,39 -16,39 -16,39
INTC 16,89% -2,94 -2,94 -2,94 2,84 2,84
INTU 21,60% 0,05 0,05 0,05 -0,05 -0,05
ISRG 16,71% 83,15 83,15 -83,15 -83,15 -83,15
LBTYA 21,09% -5,06 -5,06 3,16 3,16
LBTYK 17,85% -5,84 -5,84 4,49 4,49 4,49
MAR 18,14% -10,32 -10,32 -10,32 9,82 9,82
MAT 20,29% 9,93 9,93 -9,93 -9,93
MCHP 19,39% -0,85 -0,85 0,15 0,15
MSFT 18,95% 4,80 4,80 4,80 -4,80 -4,80
MU 35,86% -0,79 -0,79 -0,79 0,27 0,27
MYL 29,05% -6,22 -6,22 -6,22 3,92 3,92

Figura 10-9. Resultados particulares de la simulacion cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/04/2016 (i/ii). Elaboracion propia.
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NXPI 26,08% 22,54 -22,54 19,94 19,94
PCLN 18,09% -145,88 -145,88 139,58 139,58
QcoM 15,71% -7,66 -7,66 7,36 7,36 7,36

QucA 16,90% -4,19 -4,19 3,79 3,79

SBUX 16,56% -5,87 -5,87 -5,87 5,62 5,62

SYMC 17,69% -1,83 1,31 1,31 1,31

TSCO 17,15% -13,22 -13,22 9,52 9,52

TXN 18,82% 2,94 2,94 2,94 -2,94 -2,94
VoD 16,03% -2,62 -2,62 2,30 2,30

VRTX 29,64% -10,42 -10,42 5,02 5,02

WBA 17,80% -11,25 -11,25 -11,25 10,85 10,85

Figura 10-10. Resultados particulares de la simulacién cono comprado — cono vendido sobre opciones que

Con solo una rapida visualizacion se puede apreciar que como de nuevo, al haber sido la variacion de los precios,
en general, menor que la volatilidad implicita calculada, la estrategia que mayores beneficios ha obtenido ha

expiraron el 15/04/2016 (ii/ii). Elaboracion propia.

sido la de cono vendido.

Si se atiende a los resultados generales se observa algo curioso: como a pesar de haberse obtenido un porcentaje
de aciertos de mas de un 81% frente al 78% del escenario anterior que obtuvo la estrategia ganadora, en este
caso los beneficios totales son menores. Esto se debe a que al no haber permanecido los precios en una situacion
tan similar en la fecha de emision y la de expiracion como ocurri6 en el Estudio 1, los beneficios derivados de
la estrategia cono vendido han sido menores, pues estos son inversamente proporcional a la diferencia entre los
precios de ambas fechas. Por su parte las pérdidas también han sido menores en la estrategia que ha resultado

menos efectivas.

. . Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . .
clegida Usada Neto N2 aciertos | N2fallos | de aciertos de
g (%) beneficios
2x Vol Imp -323,21 8 36 18,18% -7,35
Cono 1,5x Vol Imp| -321,38 8 35 18,60% -7,47
Vol Imp -147,46 3 16 15,79% -7,76
Comprado
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0
2x Vol Imp 0,00 0 0
1,5x Vol Imp 0,00 0 0
Cono
Vendido Vol Imp -37,89 9 3 75,00% -3,16
0,5x Vol Imp 271,16 36 8 81,82% 6,16
0,25 x Vol Imp 271,16 36 8 81,82% 6,16

Figura 10-11. Resultados globales de la simulacién cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

A continuacion se exponen los resultados obtenidos con la pareja de estrategias mariposa comprada — mariposa

vendida:
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EStratégla Mariposa Comprada Mariposa Vendida
elegida
Volatilidad
Simbolos | esperada | 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp[ Vol Imp [0,5x Vol Impp,25 x Vol Im§ 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp| Vol Imp 0,5 x Vol Impp,25 x Vol Img
AAPL 19,52% 13,28 13,28 -13,98 -13,98
ADBE 16,82% -2,80 -2,80 1,79 1,79
ADSK 18,04% -2,42 -2,42 1,74 1,74
AMAT 19,02% -1,16 -1,16 0,69 0,69
AMGN 20,97% -4,55 -4,55 1,92 1,92
AMZN 23,86% -25,99 -25,99 17,64 17,64
AVGO 27,56% -16,30 -16,30 9,10 9,10
BIIB 34,64% 33,33 B39 -41,73 -41,73
BMRN 28,98% -3,32 -3,32 -8,38 -8,38
CELG 23,07% 11,32 11,32 -13,92 -13,92
CHKP 15,57% 1,70 1,70 -3,55 -3,55
CHTR 18,81% -4,10 -4,10 -6,70 -6,70
CMCSA 15,18% 0,76 0,76 -1,94 -1,94
COST 11,98% 3,30 3,30 -6,65 -6,65
CSCO 15,06% -0,59 -0,59 0,22 0,22
CTSH 18,67% 6,06 6,06 -7,31 -7,31
DISCA 23,86% -0,73 -0,27 -0,27
EBAY 16,14% 3,64 3,64 -4,05 -4,05
EXPE 25,75% 8,21 8,21 -13,91 -13,91
FOX 18,11% 0,24 0,24 -1,19 -1,19
FOXA 17,92% 0,38 0,38 -1,33 -1,33
HSIC 13,19% -7,20 -7,20 -2,50 -2,50
INTC 16,89% 0,97 0,97 -1,31 -1,31
INTU 21,60% -6,89 2,39 2,39
ISRG 16,71% -33,50 -33,50 18,00 18,00
LBTYA 21,09% -1,22 -3,78 -3,78
LBTYK 17,85% -1,47 -0,58 -0,58
MAR 18,14% 6,19 6,19 -8,94 -8,94
MAT 20,29% -1,15 -1,15 0,25 0,25
MCHP 19,39% -1,86 -1,86 0,31 0,31
MSFT 18,95% -3,27 -3,27 2,40 2,40
MU 35,86% -0,82 -0,82 -0,27 -0,27
MYL 29,05% -0,25 -4,76 -4,76
NXPI 26,08% 11,30 11,30 -16,95 -16,95
PCLN 18,09% 66,16 66,16 -77,16 -77,16
QCOM 15,71% 3,86 3,86 -5,25 -5,25
QVCA 16,90% 1,45 -2,40 -2,40
SBUX 16,56% 4,63 4,63 -5,42 -5,42
SYMC 17,69% -1,90 0,64 0,64
TSCO 17,15% 1,62 -8,42 -8,42
TXN 18,82% -3,53 -3,53 2,80 2,80
VOD 16,03% 0,33 0,33 -1,06 -1,06
VRTX 29,64% -7,99 -7,99 -3,81 -3,81
WBA 17,80% 6,73 6,73 -7,81 -7,81

Figura 10-12. Resultados particulares de la simulacion mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones

Como era de esperar tras los resultados de la anterior pareja de estrategias, en este caso, al igual que en Estudio
1, los resultados han favorecido, aunque no de manera tan abultada como en el Estudio anterior, a la estrategia
que se aplica cuando se espera volatilidad baja, la estrategia mariposa comprada, consistente en este estudio en
la venta de dos opciones al precio que tiene el subyacente en el momento de la emision de las opciones y la

que expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

compra de dos opciones para cubrir las posibles pérdidas.

Para ahondar un poco mas en los resultados se hara uso de la tabla que muestra los resultados generales.
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. . Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . i
clegida usada Neto Neaciertos | N2fallos | de aciertos de
. (%) beneficios
2x Vol Imp 0,00 0 0
Mariposa 1,5x Vol Imp 0,00 0 0
2 Vol Imp 0,00 0 0
Comprada
0,5x Vol Imp 61,81 19 17 52,78% 1,72
0,25 x Vol Imp 52,43 21 23 47,73% 1,19
2x Vol Imp -215,42 14 30 31,82% -4,90
. 1,5x Vol Imp -215,42 14 30 31,82% -4,90
Mariposa
. Vol Imp 0,00 0 0
Vendida
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0

Figura 10-13. Resultados globales de la simulacién mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones
que expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

Se observa como, al igual que en el Estudio 1, tanto los beneficios como las pérdidas de estas dos estrategias son
menores que en caso de la pareja anterior, pues es, como se indico, una caracteristica de éstas.

En la mariposa comprada el escenario que mds beneficios obtiene es en el que la volatilidad es el 50% de la
volatilidad implicita, este mayor beneficio comparada con el de escenario que establece la volatilidad en el 25%
de la volatilidad implicita se debe a que, al suponer este ultimo escenario que la volatilidad va a ser menor,
implica un mayor nimero de inversiones, que en caso del escenario que establece la volatilidad en el 50% de la
volatilidad implicita no se acometeria por estar fuera de un rango de posibles beneficios, con lo que aumenta su
eficacia en este escenario.

En este caso la estrategia que mas beneficios ha obtenido en el global ha sido, al igual que en el Estudio 1, el
cono vendido, aunque también es la que tiene mas riesgos, pues las posibles pérdidas no son limitadas.

A continuacion se muestra la evolucion que ha seguido la suma de los precios de los subyacentes, para analizar
el porqué de los resultados obtenidos por las estrategias.
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Evolucion de los precios de los subyacentes desde |a fecha de emison
a la de expiracién
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Figura 10-14. Evolucion de la suma de los precios de los subyacentes desde la fecha de emision a la de
expiracion. Elaboracion propia.

En la fecha de expiracion los precios se sitlian en una posicion proxima a la que marcan los maximos en el
periodo que nos ocupa, y su evolucion sigue una trayectoria totalmente distinta a la que seguia en el Estudio 1,
por lo que refleja la diferencia de volatilidad entre los dos estudios vistos hasta ahora.

Este hecho se aprecia también en la Figura 13-14, donde se ve que las variaciones de los precios entre las fechas
de emision y expiracion son menores que la volatilidad implicita calculada, pero no hay tanta diferencia entre
ellas como en el Estudio 1.
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Diferencia entre la volatilidad histdrica y la variacién real del precio entre la fecha de emisidn
y la de expiracién
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Figura 10-15. Comparacion entre la volatilidad implicita y la variacion real del precio entre la fecha de emision
y la de expiracion. Elaboracion propia.

10.2.3 Estudio 3: Opciones que expiran el 20/05/2016

En el ultimo escenario se van a estudiar las opciones que expiran el 20/05/2016. En esta ocasion el nimero de
empresas que emiten opciones cae hasta las 18. La mayoria de los brokeres no venden opciones a un plazo mas
largo por el peligro que les supone que los precios de los subyacentes acaben alejandose considerable de los
precios de ejercicio. Este peligro se debe a que mientras mas tiempo queda para que la opcidn expire, mayor es
la probabilidad de que el precio varié. Hecho que hace que el precio de las opciones sea directamente
proporcional al tiempo que queda hasta la expiracion.

La volatilidad implicita se ha estimado asignando un 30% del peso a la volatilidad histérica de los 3 ultimos
meses, un 50% a la de los ultimos 6 meses y un 20% a la del altimo afio.

Los resultados individuales de cada empresa al aplicar la pareja de estrategias cono comprado — cono vendido
son los siguientes:
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Estrat-egla Cono Comprado Cono Vendido
elegida
Volatilidad
esperada | 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp| VolIlmp [0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp| 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp| VolImp [0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp

AAL 27,14% -3,48 -3,48 -3,48 2,78 2,78
AKAM 17,20% 2,58 2,58 -2,93 -2,93 -2,93
ALXN 24,74% -29,60 -29,60 24,00 24,00 24,00
ATVI 20,80% 0,38 0,38 -0,38 -0,38
BBBY 14,47% 5,10 5,10 -5,40 -5,40 -5,40

CA 15,14% -0,19 -0,19 0,19 0,19 0,19
CHTR 19,43% 11,04 11,04 -11,04 -11,04 -11,04
CSX 19,60% -4,37 -4,37 4,21 4,21
DLTR 19,03% -3,35 -3,35 -3,35 2,55 2,55
ESRX 14,45% -5,30 -5,30 4,90 4,90 4,90
FAST 16,37% A 555 -3,35 -3,35 -3,35
GILD 22,04% -7,43 -7,43 6,93 6,93 6,93
LLTC 18,32% -1,50 -1,50 1,10 1,10 1,10
MXIM 19,92% -2,24 -2,24 1,29 1,29
REGN 25,64% -33,23 -33,23 -33,23 28,13 28,13
ROST 18,38% -4,37 -4,37 3,77 3,77
SWKS 28,61% -8,15 -8,15 6,45 6,45 6,45
TMUS 18,71% -6,48 -6,48 5,88 5,88

Figura 10-16. Resultados particulares de la simulacién cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 20/05/2016. Elaboracién propia.

Al igual que en los otros dos estudios, y puesto que la fecha no difiere mucho en el tiempo de la del Estudio 2,
los resultados dejan claro que los escenarios que mejor se han ajustado a la realidad son los que predisponian
una volatilidad menor que la volatilidad implicita.

En la mayoria de las empresas se obtienen beneficios en los casos en los que el algoritmo ha usado la estrategia

cono vendido, y perdidas en las que ha usado la estrategia cono comprado.

. - Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . .
clegida usada Neto NQaciertos | N2fallos | de aciertos de
e (%) beneficios
2x Vol Imp -87,24 5 13 27,78% -4,85
Cono 1,5x Vol Imp -87,24 5 13 27,78% -4,85
Vol Imp -40,06 0 3 -13,35
Comprado
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0
2x Vol Imp 0,00 0 0
1,5x Vol Imp 0,00 0 0
Cono
Vendido Vol Imp 20,85 6 4 60,00% 2,08
0,5x Vol Imp 69,08 13 5 72,22% 3,84
0,25 x Vol Imp 69,08 13 5 72,22% 3,84

Figura 10-17. Resultados globales de la simulacién cono comprado — cono vendido sobre opciones que
expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

Se aprecia como los porcentajes de acierto son un poco menores que en el Estudio 2, y como los beneficios netos
son mucho menores, esto se debe a que en este estudio hay muchas menos empresas sobre las que hacer la
simulacion, por lo que si se quisiesen obtener resultados similares en cantidad a los del Estudio 2, habria que

hacer mas de una inversion en cada empresa.



Si se hubiese optado por alguna de las estrategias que componen la pareja mariposa comprada — mariposa
vendida se habrian obtenido los siguientes resultados.

Eset;:;ei:a Mariposa Comprada Mariposa Vendida

Volatilidad

esperada | 2x Vol Imp [1,5x Vol Imp| Vol Imp |0,5x Vol Imp|0,25x Vol Imp| 2x Vol Imp |1,5x Vol Imp| Vol Imp |0,5x Vol Imp|0,25 x Vol Imp
AAL 27,14% 0,19 0,19 -1,76 -1,76
AKAM 17,20% -1,48 -1,48 0,44 0,44
ALXN 24,74% 6,55 6,55 -16,25 -16,25
ATVI 20,80% -1,93 -1,93 1,32 1,32
BBBY 14,47% -1,55 -1,55 0,78 0,78
CA 15,14% -1,60 -1,60 0,85 0,85
CHTR 19,43% -16,30 -16,30 6,60 6,60
CSX 19,60% 2,47 2,47 -3,00 -3,00
DLTR 19,03% -0,87 -0,87 -2,08 -2,08
ESRX 14,45% -0,65 -0,65 -0,82 -0,82
FAST 16,37% -4,20 -0,20 -0,20
GILD 22,04% 2,60 2,60 -5,30 -5,30
LLTC 18,32% -1,57 -1,57 0,62 0,62
MXIM 19,92% -1,70 -0,94 -0,94
REGN 25,64% 22,71 2,71 -5,99 -5,99
ROST 18,38% 1,09 1,09 -4,09 -4,09
SWKS 28,61% -3,68 -3,68 0,08 0,08
TMUS 18,71% 2,65 2,65 -3,83 -3,83

Figura 10-18. Resultados particulares de la simulacién mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones
que expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

Los resultados en este caso muestran mayor dispersion en cuanto a los beneficios y pérdidas en ambas
estrategias, incluso dandose casos en los que no se obtienen beneficios en ninglin escenario. Esto puede ser
debido a que el precio del subyacente se ha podido situar en una zona en la que el algoritmo decidié que era
mejor no invertir porque las condiciones indicaban que se obtendrian pérdidas si se usara alguna de las dos
estrategias, y por el contrario en los demas escenarios si invirtid, obteniéndose perdidas en todas.

Este es el caso en el que a simple vista se constata que se han obtenido menos beneficios y mas pérdidas. Algo
que se vera mejor en la siguiente figura.

. . Porcentaje | Promedio
Estrategia | Volatilidad . .
. Neto Neaciertos | N2fallos | de aciertos de
elegida usada .
(%) beneficios
2x Vol Imp 0,00 0 0
Marinosa 1,5x Vol Imp 0,00 0 0
P Vol Imp 0,00 0 0
Comprada
0,5x Vol Imp -16,79 6 10 37,50% -1,05
0,25x Vol Imp| -22,71 6 12 33,33% -1,26
2x Vol Imp -33,56 7 11 38,89% -1,86
. 1,5x Vol Imp -33,56 7 11 38,89% -1,86
Mariposa
Vendida Vol Imp 0,00 0 0
0,5x Vol Imp 0,00 0 0
0,25 x Vol Imp 0,00 0 0

Figura 10-19. Resultados globales de la simulacién mariposa comprada — mariposa vendida sobre opciones
que expiraron el 15/04/2016. Elaboracion propia.

Por primera vez se da el caso de que en el sumatorio neto no se obtienen beneficios con ninguna de las estrategias,



esto se debe a la dispersion que han tomado los precios de los subyacentes en la fecha de expiracion con respecto
a la de emision, como se puede apreciar en la Figura 13-20, en la que se aprecia que una parte de ellos se sitian
por encima y otra por debajo de la volatilidad implicita.

Evolucién de los precios de los subyacentes desde la fecha de emisén a la de
expiracion
2000,00
1800,00
1600,00
1400,00
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00

200,00

0,00

Figura 10-20. Evolucion de la suma de los precios de los subyacentes desde la fecha de emision a la de
expiracion. Elaboracion propia.

Diferencia entre la volatilidad histérica y la variacion real del precio entre la fecha de emisién
y la de expiracién
35,00%

30,00%
25,00%
20,00%
15,00% \/
10,00%

5,00%

0,00%

= \/olatilidad implicita Variacion del precio entre la fecha de emisiény la de expiracién

Figura 10-21. Comparacion entre la volatilidad implicita y la variacion real del precio entre la fecha de emision
y la de expiracion. Elaboracion propia.
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Por su parte en la Figura 10-19 se aprecia que no hay mucha diferencia de los precios de los subyacentes en la
fecha de expiracion con respecto a la que habia en el Estudio 2. Esto se debe, aunque no es obligatorio que
suceda asi, a la proximidad que hay entre ambas fechas de expiracion.

En la Figura 10.20 se aprecia como es el Estudio que posee una mayor dispersion entre las variaciones sufridas
por los precios de los subyacentes entre las fechas de emision y expiracion de las opciones y la volatilidad
implicita calculada, lo que tiene como resultado que no haya ninguna estrategia que obtenga muchos mas
beneficios que las demas como ocurria en los Estudios 1y 2.
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11 CONCLUSIONES

Este estudio surgi6 de la inquietud por investigar la relacién que tienen las estrategias de inversion basadas en
opciones con los diferentes factores que tienen influencia en ellas, en concreto con la volatilidad implicita, que
es unico factor que es interpretable por parte del inversor. Con tal objetivo se ha realizado una introduccion
tedrica sobre qué son las opciones y por qué llegaron a convertirse en uno de los instrumentos derivados mas
usados en el mundo de las finanzas. Fundamentalmente la razon de dicho auge es la posibilidad que ofrecen de
establecer coberturas en la operativa con acciones, permitiendo tanto a los inversores particulares como a los
fondos de inversion cubrirse en el caso de grandes pérdidas, lograndose asi establecer un limite de pérdidas
potenciales maximas al llevar a cabo una operacion. Esto cambi6 para siempre la forma de funcionar de los
mercados financieros.

Tras la irrupcion de las opciones financieras, el siguiente paso 1dgico en la linea temporal fue establecer el valor
optimo de las primas. Como se vio en la introduccion tedrica del estudio, fueron numerosos los investigadores
que hicieron sus aportaciones este campo. Los que mas repercusion alcanzaron fueron Black y Scholes. Gracias
a ellos se logro calcular de manera sencilla mediante la formula que lleva sus nombres el valor tedrico de una
opcion europea que no emite dividendos durante su tiempo de vida. Aunque posteriormente algunos
investigadores aumentaron las posibilidades de este método, el trabajo de estos dos investigadores cambi6 para
siempre la repercusion de las opciones tendrian en el mundo de las finanzas, contribuyendo al auge de los
mercados de opciones, donde no solo se usaban ya las opciones para cubrir pérdidas, sino que eran un
instrumento mas de negociacion.

En el modelo de Black-Scholes se demuestra que el valor de una opcién financiera, o su prima, depende
fundamentalmente de cinco factores: el precio actual del subyacente, Sy, el precio de ejercicio o strike, K, el
tiempo hasta la fecha de expiracion, T, la tasa de interés libre de riesgo, r, y la volatilidad implicita, 6. Como se
vio, cuatro de estos datos son conocidos para todas las partes involucradas en la negociacion, por lo que la
valoracion correcta de una opcion depende fundamentalmente de la volatilidad implicita. Dado que este es un
valor subjetivo, se eligi6 como el mas indicado para llevar a cabo un estudio sobre su repercusion en las
estrategias de inversion con opciones.

En los mercados financieros entran en juego un gran nimero de factores, imposibles de determinar a priori, que
hacen que no se pueda predecir con anterioridad qué ocurrird en un futuro. En un mercado de derivados como
es el de las opciones, no solo hay que tener en cuenta a los inversores que usan en sus estrategias las propias
opciones, sino también los inversores y fondos de inversion que usan para las suyas las acciones, es decir el
subyacente de los derivados, lo que hace mas complejo su estudio.

Dado que la teoria de los mercados eficientes establece que los mercados van adquiriendo la informacion de
manera progresiva, es decir, algunos participantes obtienen la informacion antes y otros después, pero ésta acaba
siendo digerida totalmente por el mercado, esto se traduce en que el precio de un activo o un derivado ya tiene
incluida esa informacion, por lo que lo que ocurra en un futuro solo depende los sucesos actuales, ya que los
anteriores ya se descontaron en el precio. Esto hace que no se pueda predecir qué ocurrira en un futuro, pero si
existen factores que tienen especial relevancia sobre las variaciones de los precios. En este estudio se han elegido
la volatilidad historica de los subyacentes y la estacionalidad del mercado derivada de la fecha en la que expiran
las opciones para realizar las investigaciones, para ello se han incluido tres fechas de expiracion distintas para
ver la influencia que tiene el paso del tiempo sobre la volatilidad y en los resultados.

Para calcular la volatilidad implicita hay numerosos métodos matematicos. En este caso se ha elegido una media
ponderada moévil de las volatilidades historicas en diferentes periodos, asignado distintos pesos dependiendo del
tiempo hasta la fecha de expiracion de las opciones.
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Una vez calculada la volatilidad implicita se simulan varias estrategias suponiendo los siguientes escenarios en
los que el precio del subyacente podria tener en el futuro una variacion entre las fechas de emision y expiracion
de las opciones de:

- El doble de la volatilidad implicita.

- Un 50% mayor que la volatilidad implicita.
- El mismo valor de la volatilidad implicita.
- La mitad de la volatilidad implicita.

- El125% de la volatilidad implicita.

Para evaluar los resultados en cada escenario se han seguido varias estrategias de las nombradas en el capitulo
5. En concreto se han usado las que son simétricas con respecto al precio de ejecucion, evitandose asi las
influencias en los resultados de los mercados alcistas o bajistas. Estas estrategias basan sus resultados
unicamente en el valor absoluto entre el precio de ejecucion y el precio del subyacente en la fecha de expiracion,
y puesto que el precio de ejecucion se tomara en torno al precio del subyacente en la fecha de emision de las
opciones, el resultado solo depende de la variacion del precio del subyacente en la fecha de emision y en la fecha
de expiracion.

En primer lugar se han simulado las estrategias cono comprado y cono vendido, cada una aplicada en los
escenarios que les resultaban mas favorables. De estas dos estrategias, dado que el escenario que mas se ha
acercado a la realidad es en el que la variacion del precio ha sido menor que la que anunciaba la volatilidad
implicita, la que mejores resultados los ha sido la de cono vendido. Esta estrategia tiene una desventaja, pues su
uso es peligroso en el caso en el que se aplique mal debido a que las pérdidas potenciales no estan limitadas.

Para subsanar este problema potencial se han simulado también las estrategias mariposa comprada y mariposa
vendida en las mismas condiciones, que limitan las pérdidas en el caso que las hubiere. Como era de esperar,
debido a la escasa variacion del precio del subyacente entre las fechas involucradas, se han obtenido mejores
resultados en general con la estrategia mariposa comprada que con la estrategia mariposa vendida. Estos
resultados han resultado menores que con la estrategia cono vendido, debido a que en esta se compran opciones,
a parte de las opciones vendidas, por lo que los beneficios netos son menores. A pesar esto se ha comprobado
que la inversion mediante esta estrategia es mucho mas segura y recomendable que la de cono vendido.

Si se hace una comparacion entre las opciones con expiracion en distintas fechas se aprecia que en el estudio 1
los precios en la fecha de expiracion son similares a los de la emision, lo que hace que el escenario que mas se
aproxima es el que supone que la volatilidad esta sobre el 25% de la volatilidad implicita, beneficiando a las
estrategias cono vendido y mariposa comprada. Ambas obtienen buenos resultados, siendo mayores en la
estrategia cono vendido, pero siendo mas segura la estrategia mariposa comprada. En el Estudio 2 los precios en
la fecha de expiracion tienen mayor dispersion, pero siguen estando entorno a los mismos que en la fecha de
emision, por lo que los escenarios que mas se aproximan a la realidad son los que suponen la volatilidad en un
50% y 25% de la volatilidad implicita. De nuevo se ven beneficiadas las estrategias cono vendido y mariposa
comprada que practicamente mantienen sus porcentajes de acierto, aunque los beneficios totales si se ven
mermados porque disminuye el nimero de empresas que emiten opciones con vencimiento en esa fecha con
respecto al Estudio 1, por lo que para obtener beneficios netos similares a los que se obtuvieron en el Estudio
anterior habria que realizar mayor nimero de inversiones en cada empresa del Estudio 2. En el Estudio 3 si
aprecian resultados distintos. Se aprecia como hay una mayor dispersion de los precios que en los dos anteriores,
igualandose practicamente el nimero de empresas que ven como sus precios de expiracion se han alejado de los
de emision y las que los mantienen similares. Como en los otros dos estudios la estrategia cono vendido se
constata como la que mas beneficios obtiene, pero por el contrario tanto mariposa comprada como mariposa
vendida obtienen pérdidas netas, algo que no habia ocurrido en los otros dos estudios.

En vista al analisis de los resultados se llega a la conclusion de que la volatilidad implicita basada en la volatilidad
historica de los subyacentes no es suficiente para una correcta estimacion de los precios que alcanzaran los
subyacentes en la fecha de expiracion, pues dado que los resultados de las opciones dependen de un subyacente,
también hay que tener en cuenta a los inversores que participan en el mercado del subyacente, pudiendo ejercer
influencia sobre el valor que éste tome. Ademas hay que tener en cuenta la fecha de expiracion y la estacionalidad
del mercado del subyacente, pues como se ha visto una opcion emitida en una fecha puede proporcionar
resultados distintos dependiendo en la fecha en la que expire.
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En los tres Estudios ha quedado constatado que es mas rentable vender opciones que comprarlas, realizando
estrategias en las que se espere una variacion escasa de los precios de los subyacentes entre las fechas de emision
y expiracion de las opciones. Ademas se constata que a medida que el precio de expiracion aumenta es mas
dificil establecer un una estrategia que obtenga buenos resultados por la mayor dispersion que aparece en los
precios de los subyacentes, lo que hace que muchos brokeres no emitan opciones con fechas de expiracion
lejanas en el tiempo, y los que lo hacen cobren grandes primas por ello.

En definitiva, los conocimientos adquiridos del Grado en Ingenieria en las Tecnologias Industriales en la E.T.S.1.
de 1a U. de Sevilla asi como la posibilidad de la realizacion de practicas en empresas en el sector financiero han
permitido la aplicacion un enfoque ingenieril a un tema economico-financiero como son las opciones. La
inclusion de la ingenieria en el sector financiero estd cada dia méas patente, dando lugar a lo que se conoce como
ingenieria financiera, un campo de gran auge en los ultimos afios, que alin tiene un gran potencial que desarrollar
en el fututo.
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12 ANEXOS

e Descarga e importacion de datos de Yahoo! Finance:

o Mobddulo mdlCommon:

Option Explicit
Public Function GetTempFile (ByVal strPrefixString As String) As String

Dim strTmpPath As String
Dim strTmpFileName As String

strTmpPath = Space (255)
GetTempPath 100, strTmpPath
strTmpPath = Trim(strTmpPath)

strTmpFileName = Space (255)
GetTempFileName strTmpPath, "", 0, strTmpFileName
strTmpFileName = Trim(strTmpFileName)

GetTempFile = strTmpFileName
End Function

Public Function DownloadFile(ByVal URL As String, ByVal LocalFilename As
String) As Boolean

Dim lngRetVal As Long

1lngRetVal = URLDownloadToFile (0, URL, LocalFilename, 0, 0)
End Function

Public Function getDataFromUrl (ByVal strUrl As String) As String
Dim strFileName As String
Dim strText As String

strFileName = GetTempFile ("GLRB")
DownloadFile strUrl, strFileName
strText = GetTextFromFile (strFileName)
getDataFromUrl = strText
Kill strFileName

End Function

Public Function GetTextFromFile(ByVal strPath As String) As String
Dim objFso As Object 'FileSystemObject
Dim objText As Object 'TextStream

On Error GoTo ErrorHandler:
Set objFso = CreateObject("Scripting.FileSystemObject')

If Not objFso.FileExists(strPath) Then
GetTextFromFile = ""
Exit Function
End If
Set objText = objFso.OpenTextFile(strPath, 1, False) 'ForReading
If Not objText.AtEndOfStream Then
GetTextFromFile = objText.ReadAll
Else



GetTextFromFile = ""
End If
objText.Close

Set objText = Nothing
Set objFso = Nothing

Exit Function
ErrorHandler:

GetTextFromFile = ""
End Function

o Moddulo mdIMain:

Option Explicit

Public Const G _CONST START ROW As Long = 2
Dim w As Integer

Public Sub ExtractData ()

w = 2
Do While IsEmpty(Sheets(2).Cells(l, w)) = False
'Validation check
If CheckInput = False Then
Exit Sub
End If

'Extract data from yahoo!

Dim vrtData() As Variant

If ExtractDataFromYahoo (vrtData) = False Then
Exit Sub

End If

'Show data in the Excel sheet and change the formula and the graph.
Call showData (vrtData)

Dim kk As Integer

Dim kkk As Integer

Dim kdatos As Integer

Dim i As Integer

kk =1

kdatos = Sheets(l) .Range("B1", Range("B1").End(x1Down)) .Rows.Count

For i = 2 To kdatos

If Sheets(l).Cells(i, 1) > Sheets(l).Cells(2, "F").Value Then
Range (Cells (i, 1), Range("B2") .End(x1Down)) .Delete
Exit For

End If

Next

kdatos = Sheets(l) .Range("B1", Range("RB1") .End(x1lDown)) .Rows.Count

For kkk = 2 To kdatos
Sheets (1) .Cells (kk, 21)
Sheets (1) .Cells (kk, 22)
kk = kk + 1

Next

Sheets (1) .Cells(kdatos - kkk + 2, 1)
Sheets (1) .Cells(kdatos - kkk + 2, 2)

Range ("U1", Range("Ul").End(x1Down)) .Copy
Range ("A2") .PasteSpecial

Range ("V1", Range("V1").End(x1lDown)) .Copy
Sheets (2) .Cells (2, w).PasteSpecial



Application.CutCopyMode = False
Range ("A2", Range ("A2") .End(x1Down)) .NumberFormat = "dd/MM/YYYY"
Range ("U2", Range ("U2") .End(x1lDown)) .Delete
Range ("V2", Range ("V2") .End(x1lDown)) .Delete
Sheets (1) .Select
Sheets (1) .Activate
w=w+1
Loop

End Sub

Private Function CheckInput() As Boolean

On Error GoTo ErrorHandler:

CheckInput = False

'Yahoo! Ticker

If Trim(ActiveSheet.Cells (3, "F").Value) = "" Then
ActiveSheet.Cells (3, "F").Select
MsgBox "Introduce ticker de Yahoo!", vbInformation
Exit Function

End If

'Calendar Year
'Do not check

'Start Date

If Trim(ActiveSheet.Cells(l, "F").Value) = "" Then
ActiveSheet.Cells (1, "F").Select
MsgBox "Introduce fecha de inicio.", vbInformation
Exit Function

End If

If Not IsDate(Trim(ActiveSheet.Cells(l, "F").Value)) Then
ActiveSheet.Cells (1, "F'").Select

MsgBox """Fecha de inicio"" debe estar en formato MM/DD/AAAA",
vbInformation
Exit Function
End If
If Trim(ActiveSheet.Cells (2, "F").Value) = "" Then

ActiveSheet.Cells (1, "F").Select
MsgBox "Introduce fecha final.", vbInformation
Exit Function
End If
If Not IsDate(Trim(ActiveSheet.Cells (2, "F").Value)) Then
ActiveSheet.Cells (1, "F").Select

MsgBox """Fecha final"" debe estar en formato MM/DD/AAAA",
vbInformation
Exit Function
End If

CheckInput = True

Exit Function
ErrorHandler:
MsgBox Err.Description, vbCritical



End Function
Private Function ExtractDataFromYahoo (ByRef vrtData() As Variant) As Boolean

On Error GoTo ErrorHandler:

ExtractDataFromYahoo = False

'l. Get url

Dim strUrl As String
Dim strYahooTicker As String
Dim dtStartDate As Date
Dim strStartDay As String
Dim strStartMonth As String
Dim strStartYear As String
Dim dtEndDate As Date
Dim strEndDay As String
Dim strEndMonth As String
Dim strEndYear As String

strYahooTicker = Trim(Sheets(2).Cells(1l, w) .Value)
dtStartDate = Trim(ActiveSheet.Cells (1, "F").Value)
strStartDay = Day(dtStartDate)

strStartMonth = Format (Month(dtStartDate) - 1, "00")
strStartYear = Year (dtStartDate)

dtEndDate = Now

strEndDay = Day(dtEndDate)

strEndMonth = Format (Month (dtEndDate) - 1, "00")
strEndYear = Year (dtEndDate)

strUrl = "http://ichart.finance.yahoo.com/table.csv"
strUrl = strUrl & "?s=" & strYahooTicker

strUrl = strUrl & "&a=" & strStartMonth

strUrl = strUrl & "&b=" & strStartDay

strUrl = strUrl & "&c=" & strStartYear

strUrl = strUrl & "&d=" & strEndMonth

strUrl = strUrl & "&e=" & strEndDay

strUrl = strUrl & "&f=" & strEndYear

strUrl = strUrl & "&g=d&ignore=.csv"

'2. Download data
Dim strDownload As String

Application.Cursor = xlWait
strDownload = getDataFromUrl (strUrl)
Application.Cursor = xlDefault
'Debug.Print strUrl

'3. Convert the data into array
If Trim(strDownload) = "" Then
MsgBox "Error. Simbolo no encontrado", vbInformation
Exit Function
End If
If ToArray(strDownload, vrtData) = False Then
MsgBox "Error, simbolo no encontrado, o ha cambiado su formato en
Yahoo!"™, vbInformation
frmData.TextBoxl = strDownload
frmData.Show
Exit Function
End If



ExtractDataFromYahoo = True

Exit Function
ErrorHandler:
MsgBox Err.Description, vbCritical
Application.Cursor = xlDefault
End Function

Private Function ToArray(ByVal strDownload As String, ByRef vrtData() As
Variant) As Boolean

On Error GoTo ErrorHandler:

ToArray = False

Dim blnHaveError As Boolean
Dim strLines () As String
Dim strRecords() As String
Dim lngUBound As Long
Dim lngLine As Long

strDownload = Trim(strDownload)

If strDownload = "" Then
'no data
Exit Function

End If

strLines = Split(strDownload, vbLf)
1ngUBound = UBound(strLines)

If 1IngUBound > 0 Then

If Trim(strLines (lngUBound)) = "" Then
1ngUBound = 1lngUBound - 1
End If
End If

If 0 = lngUBound Then
'Only one line
Erase strlLines
Exit Function

End If

If strLines(0) <> "Date,Open,High,Low,Close,Volume,Ad]j Close" Then
'The header is not correct
Erase strLines
Exit Function

End If

ReDim vrtData(l To 1lngUBound, 1 To 2)
For lngLine = 1 To 1lngUBound 'Reverse sort the data so the
earliest date (i.e. today) is at the bottom of array
Erase strRecords
strRecords = Split(strLines(lngLine), ", ")

'Count

If UBound(strRecords) < 6 Then
'The record is not correct
Erase strRecords
Erase strlLines
Erase vrtData
Exit Function
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End If

'Date

If Not IsDate(strRecords(0)) Then
'The record is not correct
Erase strRecords
Erase strLines
Erase vrtData
Exit Function

End If

'"Adj Close
If Not IsNumeric(strRecords(l)) Then
'The record is not correct
Erase strRecords
Erase strLines
Erase vrtData
Exit Function

End If
' vrtData (lngLine, 1) = strRecords(0) 'Date
! vrtData (lngLine, 2) = strRecords (6) 'Adj Close

strRecords (0) 'Date
strRecords (6) 'Adj Close

vrtData (lngUBound - lngLine + 1, 1)
vrtData (lngUBound - lngLine + 1, 2)

Next lngLine
ToArray = True
Exit Function

ErrorHandler:
MsgBox Err.Description, vbCritical

End Function

Private Sub ShowData (ByRef vrtData() As Variant)
On Error GoTo ErrorHandler:
Application.Cursor = xlWait

'l. Clear old data
Dim lngMaxRow As Long
IngMaxRow = ActiveSheet.UsedRange.SpecialCells(x1CellTypelLastCell) .Row

ActiveSheet.Range ("A" & G _CONST START ROW & ":B" &
lngMaxRow) .ClearContents

ActiveSheet.Range ("A" & G _CONST START ROW & ":B" &
lngMaxRow) .ClearFormats

'Write new data
IngMaxRow = UBound(vrtData) + G CONST START ROW - 1
ActiveSheet.Range ("A" & G CONST START ROW & ":B" & lngMaxRow) = vrtData

'3. Set Formula
Application.Cursor = xlDefault

Exit Sub

ErrorHandler:
Application.Cursor = xlDefault
MsgBox Err.Description, vbCritical
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End Sub

o Modulo mdlWin32API:

Option Explicit

Public Declare Function URLDownloadToFile Lib "urlmon" Alias

"URLDownloadToFileA" (ByVal pCaller As Long, ByvVal szURL
szFileName As String, ByVal dwReserved As Long, ByVal 1lp

As String, ByVal
fnCB As Long) As Long

Public Declare Function GetTempFileName Lib "kernel32" Alias

"GetTempFileNameA"™
(ByVal lpszPath As String, ByVal lpPrefixString As S
ByVal wUnique As Long, ByVal lpTempFileName As Strin

Public Declare Function GetTempPath Lib "kernel32" Alias
(ByVal nBufferLength As Long, ByVal lpBuffer As String)

e Filtrado NASDAQ 100:

Sub filtrado NASDAQ100 ()
rango = Sheets(2) .Range("A1:A100") 'Rango en el que se e
empresas del NASDAQ 100.
i=1
Do While IsEmpty(Cells(i, 1)) = False 'Si la empresa no
elimina dicha fila.
On Error Resume Next
simbolo = Application.WorksheetFunction.VLookup (Shee
rango, 1, False)
If simbolo = Empty Then
Sheets (1) .Rows (i) .EntireRow.Delete
simbolo = Empty
Else: simbolo = Empty
i=1+1
End If
Loop
End Sub

e Filtrado por fechas de expiracion:

Sub filtrado fecha expiracion()
i=2
Do While IsEmpty(Cells(i, 1)) = False
If Cells(i, 7) <> "15/01/2016" Then 'Si la fecha de
coincide con la propuesta se elimina la fila completa.
Rows (i) .EntireRow.Delete
Else: i =1 + 1
End If
Loop
End Sub

tring, _
g) As Long

"GetTempPathA"
As Long

ncuentran las

estd en el rango

ts(l) .Cells (i, 1),

expiraciédn no
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e (Calculo

Sub Volatili

volatilidad implicita:

dad Implicita()

Dim fecha(l, 3) As Integer
Dim peso(l, 3) As Double
Dim vol(l, 1000) As Double
fecha(l, 1) = 308
fecha(l, 2) = 371
fecha(l, 3) = 496
peso(l, 1) = 0.5
peso(l, 2) = 0.35
peso(l, 3) = 0.15
j=2
Do While IsEmpty(Sheets(2).Cells (2, j)) = False
For K =1 To 3

Sheets (2) .Activate
Sheets (2) .Select
Dim loga (1000, 1) As Double
Dim DesvMed (1000, 1) As Double
For i 244 To fecha(l, K)
loga(i - 244, 1) Log (Sheets (2) .Cells (i, j).Value /
Sheets(2) .Cells(i - 1, j).Value)
Next
d=1
MediaLoga = 0
For i 1 To (fecha(l, K) - 244)
MedialLoga MedialLoga + loga(i,
Next
MedialLoga

1)

MediaLoga / (fecha(l, K) - 244)

d=1

For i 1 To (fecha(l, K)
DesvMed (i, 1) (loga(i,

Next

- 244)
1)

- Medialoga) * 2

sigma 0

For i 1 To (fecha(l, K)
sigma = sigma + DesvMed(i,

Next

sigma

vol(1,

- 244)
1)

(sigma / (fecha(l, K)
3) vol(1,

- 244)) ~ 0.5
j) + sigma * ((fecha(1l,

K) - 244) ~ 0.5) *

peso(l, K)
Next
ActiveSheet.Cells (4,
Sheets (4) .Cells (2,
J=3 +1

Loop
End Sub

5) .NumberFormat = "0.00%"
J o+ 2) vol(1l, j)
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e Cono Comprado — Cono vendido:

Sub ConoComprado_ ConoVendido ()

'Declaraciédn de variables

Dim primascompras(l, 1000) As
Dim primasventas(1l,
Dim pinicial(1,
Dim pfinal(l, 1000) As Double
Dim izgcompras (1,
Dim izgventas (1,
Dim dercompras(l,
Dim derventas (1,
Dim beneficios (1,
Dim perdidas(1,

Double

1000) As Double
1000) As Double

1000) As Double

1000) As Double
1000) As Double
1000) As Double
1000) As Double
1000) As Double

'Vector precio primas mariposa comprada

i=2
j=1

Do While IsEmpty(Sheets(3).Cells(1i,
Sheets (2) .Cells (244,
= Sheets(2).Cells (171,

pinicial (1,
pfinal (1, 3j)

j) =

Do While Sheets(3) .Cells (i,

If Sheets(3).Cells (i,
prima =
i=1i+1

Loop

Do While Sheets(3) .Cells (i,

i=1i+1
Loop
primascompras (1,
prima = 0
i=3j+1
i=1i+1

Sheets (3) .
Do While Sheets(3).Cells(i,

j) =

1)) = False

j o+ 1)

j o+ 1)
Sheets (3) .Cells(i - 1,
j) Then

1) =
9) >= pinicial(1,
Cells (i, 12)

6) = "call"

9) < pinicial(1l, 3j)

prima + Sheets(3).Cells(i,

Do While Sheets(3).Cells(i, 6) = "put"

i=1+1
Loop
Else: 1 =1 + 1
End If
Loop
i =
Loop

i+1

'Vector precio primas mariposa vendida

i=2
j=1

Do While IsEmpty(Sheets(3).Cells(1i,
Do While Sheets(3).Cells (i,

1)) = False

1) = Sheets(3).Cells(i - 1,

If Sheets(3).Cells(i, 9) >= pinicial(l, j) Then

prima = Sheets(3).Cells (i, 11)

Do While Sheets(3).Cells(i, 6) = "call"
i=1+1

Loop

Do While Sheets(3).Cells(i, 9) < pinicial(1l, 3j)
i=1i+1

Loop

primasventas(l, j) = prima + Sheets(3).Cells(i,

prima = 0

j=3+1

1)

12)

1)

11)
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i=1i+1
Do While Sheets(3).Cells(i, 6) = "put"
i=1i+1
Loop
Else: i =1 + 1
End If
Loop
i=1i+1
Loop

'Calculos

For i =1 To j - 1

izgcompras(l, i) pinicial(l, i) - primascompras(l, 1)
dercompras(l, i) = pinicial(l, i) + primascompras(l, i)
Next

For 1 =1 To 7 - 1

izgventas(l, i) = pinicial(l, i) - primasventas(l, 1i)
derventas(l, i) = pinicial(l, i) + primasventas(l, 1i)
Next

'Calculos
For i =1 To 5
j=1
Do While IsEmpty(Sheets(4).Cells(l, j + 3)) = False
If pinicial(l, j) * (1 - Sheets(4).Cells(2, jJ + 3) / 1 * 2) <
pinicial (1, j) - primascompras(l, j) Or pinicial(l, j) * (1 +
Sheets(4) .Cells(2, 7 + 3) / i * 2) > pinicial(l, j) + primascompras(l, 7J)
Then
If pfinal(l, j) < pinicial(l, j) - primascompras(l, j) Then
Sheets(4) .Cells(2 + i, j + 3) = izqcompras(l, Jj) - pfinal(l,
)
ElseIf pfinal(l, j) > pinicial(l, j) + primascompras(l, j) Then
Sheets(4) .Cells(2 + i, j + 3) = pfinal(l, j) - dercompras(l,
3)
ElseIf pfinal(l, j) > pinicial(l, j) - primascompras(l, J) And
pfinal(l, j) < pinicial(l, j) + primascompras(l, j) Then

Sheets (4) .Cells(2 + i, j + 3) = -(primascompras(l, Jj) -
Abs(pinicial(l, j) - pfinal(l, 3j)))
End If

ElseIf pinicial(l, j) * (1 - Sheets(4).Cells(2, j + 3) / i * 2) >
pinicial (1, j) - primasventas(l, j) And pinicial(l, j) * (1 +
Sheets(4) .Cells(2, 7 + 3) / i * 2) < pinicial(l, j) + primasventas(l, j) Then
If pfinal(l, j) < pinicial(l, j) - primasventas(l, j) Then

Sheets (4) .Cells(7 + i, j + 3) = -izqventas(l, J) + pfinal(l,
3)
ElseIf pfinal(l, j) > pinicial(l, j) + primasventas(l, j) Then
Sheets (4) .Cells(7 + i, j + 3) = -pfinal(l, j) + dercompras(l,
3)

ElseIf pfinal(l, j) > pinicial(l, j) - primasventas(l, j) And
pfinal(l, j) < pinicial(l, J) + primasventas(l, J) Then
Sheets (4) .Cells(7 + i, j + 3) = primasventas(l, J) -
Abs(pinicial(l, j) - pfinal(l, 7j))

End If
End If
J=3 + 1
Loop
Next

End Sub



e  Mariposa Comprada — Mariposa vendida:

Sub MariposaComprada MariposaVendida ()

'Declaraciédn de variables

Dim primascomprada(l, 1000) As Double
Dim primasvendida(l, 1000) As Double
Dim pfinal(l, 1000) As Double

Dim izgcomprada(l, 1000) As Double
Dim izqgvendida (1, 1000) As Double
Dim dercomprada(l, 1000) As Double
Dim dervendida(l, 1000) As Double
Dim beneficios (1, 1000) As Double
Dim perdidas(l, 1000) As Double

Dim A(1, 1000) As Double

Dim B(1, 1000) As Double

Dim C(1, 1000) As Double

'Vector precio primas mariposa comprada

i=2

j=1

Do While IsEmpty(Sheets(3).Cells(i, 1)) = False

B(1, j) = Sheets(2).Cells (244, 7 + 1)
A(1, j) = B(1, j) * (1 - Sheets(4).Cells(2, 7 + 3) * 1)
C(1, j) = B(1, j) * (1 + Sheets(4).Cells(2, j + 3) * 1)

pfinal(l, j) = Sheets(2).Cells(171, j + 1)
Do While Sheets(3).Cells(i, 1) = Sheets(3).Cells(i - 1, 1)
If Sheets(3).Cells(i, 9) >= A(1, j) Then

primascomprada(l, j) = -Sheets(3).Cells (i, 12)

Do While Sheets(3).Cells(i, 9) < B(1, j)
i=1+1

Loop

primascomprada(l, j) = primascomprada(l, j) + 2 *

Sheets(3) .Cells (i, 11)
Do While Sheets(3).Cells(i, 9) < C(1, 3J)

i=1i+1
Loop
primascomprada(l, j) = primascomprada(l, j) - Sheets(3).Cells(i,
12)
prima = 0
j=3+1
i=41i+1
Do While Sheets(3).Cells(i, 1) = Sheets(3).Cells(i - 1, 1)
i=1+1
Loop
Else: i =1 + 1
End If
Loop
i=1 4+ 1
Loop

'Vector precio primas mariposa vendida

i=2

j=1

Do While IsEmpty(Sheets(3).Cells(i, 1)) = False

Do While Sheets(3).Cells(i, 1) = Sheets(3).Cells(i - 1, 1)
If Sheets(3).Cells(i, 9) >= A(1, j) Then

primasvendida(l, j) = Sheets(3).Cells(i, 11)
Do While Sheets(3).Cells(i, 9) < B(1, 3j)
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i=1i4+1
Loop
primasvendida(l, j) = primasvendida(l, j) - 2 *
Sheets (3) .Cells (i, 12)
prima = 0
Do While Sheets(3).Cells(i, 9) < C(1, j)
i=1i+1
Loop
primasvendida(l, j) = primasvendida(l, j) + Sheets(3).Cells(i,
11)
prima = 0
J=3 + 1
i=1i+1
Do While Sheets(3).Cells(i, 1) = Sheets(3).Cells(i - 1, 1)
i=1i+1
Loop
Else: i =1 + 1
End If
Loop
i=1i+1
Loop
'Calculos
For i =1 To 5
j=1

Do While IsEmpty(Sheets(4).Cells(l, j + 3)) = False
If B(1, j) * (1 - Sheets(4).Cells(2, 7 + 3) * 2 / i) < A(1, j) Or
B(1, j) * (1 + Sheets(4).Cells(2, 7 + 3) * 2 / i) > C(1, j) Then
If pfinal(l, j) < A(1, j) Or pfinal(l, j) > C(1, j) Then
Sheets (4) .Cells (17 + i, j + 3) = primasvendida(l, 3J)
ElseIf pfinal(l, j) > A(1, j) And pfinal(l, j) < B(1, j) Then
Sheets (4) .Cells (17 + i, j + 3) = primasvendida(l, Jj) + A(1,
j) - pfinal(1l, 3J)
ElseIf pfinal(1l, 3j) > B(1, j) And pfinal(l, j) < C(1, j) Then
Sheets (4) .Cells (17 + i, j + 3) = primasvendida(l, J) + A(1,
j) - 2 * B(1, j) + pfinal(l, )
End If
ElseIf B(1, j) * (1 - Sheets(4).Cells(2, j + 3) * 2 / i) > A(1, j) -
primascomprada(l, j) And B(1, j) * (1 + Sheets(4).Cells(2, j + 3) * 2 / i) <
C(1, j) + primascomprada(l, j) Then
If pfinal(l, j) < A(1, j) Or pfinal(l, j) > C(1, J) Then
Sheets (4) .Cells (12 + i, j + 3) = primascomprada(l, 3J)
ElseIf pfinal(1l, 3j) > A(1, j) And pfinal(l, j) < B(1, j) Then
Sheets(4) .Cells(12 + i, j + 3) = primascomprada(l, j) - A(1,
3) + pfinal(l, 3)
ElseIf pfinal(l, j) > B(1, j) And pfinal(l, j) < C(1, j) Then
Sheets (4) .Cells(12 + i, j + 3) = primascomprada(l, j) - A(1,
J) + 2 * B(1, j) - pfinal(l, )

End If
End If
J=3 + 1
Loop
Next

End Sub
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e Valoracion de una opcion call o put sobre una accion europea que no paga dividendos mediante el método
Black-Scholes.

Option Explicit
Function Valorar opcion BS(Call Put, S, K, v, r, T)

Dim dl As Double, d2 As Double, ndl As Double, nd2 As Double, nndl As
Double, nnd2 As Double

dl = (Log(S / K) + (r + 0.5 * v ~ 2) *T) / (v * Sqr(T))
d2 (Log(S / K) + (r - 0.5 * v ~2) *T) / (v * Sqr(T))
ndl

Application.NormSDist (d1)
nd2 = Application.NormSDist (d2)
nndl = Application.NormSDist (-dl)
nnd2 = Application.NormSDist (-d2)

If Call Put = "Call" Then

Valorar BS = S * ndl - K * Exp(-r * T) * nd2
Else

Valorar BS = -S * nndl + K * Exp(-r * T) * nnd2
End If

End Function

e (Calculo de la volatilidad implicita mediante el uso de Newton-Rapson y la formula de Black-Scholes

Function Volatilidad Implicita BS(Call Put, S, K, r, T, ValorOpcion)

Dim epsilon As Double, dvol As Double, vol 1 As Double, i As Integer, maxIter
As Integer, Valor 1 As Double, vol 2 As Double, Valor 2 As Double, dx As Double

dvol = 0.00001
epsilon = 0.00001

maxIter = 1000

vol 1 =2
i=1
Do

Valor 1 = Valorar BS(Call Put, S, K, vol 1, r, T)
vol 2 = vol 1 - dvol
Valor 2 = Valorar BS(Call Put, S, K, vol 2, r, T)

dx = (Valor 2 - Valor 1) / dvol
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If Abs(dx) < epsilon Or i = maxIter Then Exit Do

vol 1

vol 1 - (ValorOpcion - Valor 1) / dx

i=1+1

Loop

VolatilidadImplicita = vol 1

End Function
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