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Resumen del trabajo

Dada la incertidumbre existente en los mercados financieros, es realmente complicado
predecir los precios de cotizacidn futuros de las acciones. Como consecuencia de ello, el
inversor se expone a potenciales pérdidas en caso de invertir en bolsa. En este trabajo,
estudiamos estrategias sintéticas de tipo cono (straddle) y de tipo cono invertido (top
straddle) combinando opciones financieras de compra y de venta con el fin de
determinar una probabilidad de beneficios a vencimiento. Para alcanzar el objetivo

propuesto, serd necesario desarrollar conceptos tanto matematicos como financieros.

En esta memoria se asumira que la dindmica del subyacente cotizado puede modelizarse
mediante el modelo estocastico Log-Normal cuya solucién estd dada por un proceso
estocastico denominado Movimiento Browniano Geométrico, el cual depende de los
parametros u (tendencia) y o (volatilidad), que deben ser estimados a partir de los datos
de cotizacion histéricos del subyacente. Los pardmetros mencionados se calibran

mediante el método de los momentos y mediante el método de mdaxima verosimilitud.

Las opciones son productos sintéticos que, combinados entre si, permiten crear
multiples estrategias de inversidn. En este trabajo, analizamos desde una perspectiva
tedrica las estrategias especulativas de tipo cono y de tipo cono invertido combinando
opciones de compra y de venta simultdneamente. Asimismo, se explican las férmulas de
Black-Scholes, que seran de utilidad para calcular las primas de las opciones europeas

de compra (calls) y de venta (puts).

A continuacién, aplicamos dichas estrategias a las acciones del activo subyacente
Solaria, S.A. para determinar el precio de ejercicio y el valor que deben tener las primas
de las opciones. Para ello, se disefian tres escenarios para cada estrategia con una
probabilidad de beneficios del 50%, del 75% y del 90%, respectivamente. El propdsito
de crear los diferentes escenarios es llevar a cabo un analisis basado en el valor de Ia

prima de las opciones y los correspondientes precios de ejercicio.
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En la parte practica del trabajo, calibramos los parametros u y o del modelo Log-Normal
que asumimos para la dinamica del subyacente mediante el método de maxima
verosimilitud (que es el que arroja una mejor medida de bondad del ajuste) y se aplican
las férmulas de Black-Scholes para determinar el precio de las primas. Todos los cdlculos
se realizan mediante la herramienta Solver de Microsoft Excel®. La aplicacidn practica
de las probabilidades de beneficio a un subyacente real nos ofrece una orientacion sobre
qué decisiones deberiamos tomar si desedramos invertir en dicho titulo con una
determinada probabilidad de beneficio al usar una estrategia sintética de inversién de

tipo cono o cono invertido.

11
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Objetivos del trabajo

El presente trabajo trata sobre el estudio de estrategias de inversion de tipo cono y cono
invertido con el activo subyacente Solaria, S.A., basdandonos en opciones financieras de
compra y de venta, para obtener beneficios con una probabilidad predeterminada, que
en este trabajo se ha elegido como 50%, 75% y 90% para crear tres escenarios distintos,

aungue la metodologia desarrollada puede aplicarse a cualquier valor deseado.

Para alcanzar dichos objetivos, hemos considerado el modelo Log-Normal para describir
el comportamiento del subyacente. También se han utilizado las férmulas de Black-
Scholes para establecer el precio de las opciones europeas call y put. Finalmente, se
plantean diferentes escenarios en los que, variando el precio de ejercicio alcanzamos

una probabilidad de beneficios predeterminada.

Los objetivos especificos planteados en este trabajo son:

Analizar las caracteristicas de las opciones financieras de compra (call) y de venta
(put).

e Estudiar los fundamentos tedricos sobre las propiedades del Movimiento

Browniano y la Teoria de It6 para obtener la solucidon del modelo Log-Normal.

e Profundizar en el desarrollo y las propiedades estadisticas del modelo Log-

Normal.

e Estimar los parametros i y o en el modelo Log-Normal utilizando el método de
los momentos y el método de mdaxima verosimilitud a partir de una serie de

cotizaciones historicas.

e Validar los parametros estimados mediante las medidas de bondad de ajuste
(MAPE y RSME), construir intervalos de confianza (al 95%) y graficos para validar

si las estimaciones realizadas son adecuadas.

e Definir las caracteristicas de la estrategia de inversién para que genere

beneficios con una probabilidad predeterminada.

12
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e Aplicar los resultados tedricos obtenidos a distintos escenarios de inversién

sobre el subyacente Solaria, S.A., cotizado en el IBEX-35.

e Llevar a cabo un andlisis del precio de ejercicio y de las primas de las opciones de
compra y de venta en las distintas estrategias para determinar la mds adecuada

dado el activo subyacente elegido.

13
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Capitulo 1. Preliminares financieros

En este capitulo, se introducen ciertas nociones financieras clave, como el concepto de
mercados financieros o la interrelacién entre el ciclo econdmico y el ciclo bursatil, asi
como los indices bursatiles y el indice de referencia de la bolsa espafiola, el IBEX-35.
Asimismo, se comentan los aspectos mas relevantes de la empresa cotizada elegida,

Solaria, S.A.

1.1. Los mercados financieros

Un mercado financiero constituye un lugar, ya sea fisico o virtual, en el que se negocian
activos financieros. Las funciones de los mercados incluyen, entre otras, conectar a los
oferentes de ahorro con los demandantes de inversion, fijar adecuadamente el precio
del activo en funcidén de la oferta y la demanda, aportar liquidez a los activos y disminuir

los costes y plazos de intermediacidn.

1.2. Conexién entre la bolsa y la economia

Existe una estrecha relacién entre la bolsa y la economia de un pais. La evolucion de las
cotizaciones de las acciones en bolsa pronostica lo que ocurrird en la economia durante
los meses siguientes. Para explicar con mayor detalle esta conexion, recurrimos a la
Teoria de los Ciclos, desarrollada por los economistas Friedrich A. Hayek y Ludwig Von

Mises, pertenecientes a la Escuela de Viena (Salerno, 1993).

Empezamos en la fase de recesidon econdmica, en la que existe un elevado paro, inflacién
y tipos de interés altos, y menor demanda de productos. Mientras tanto, las cotizaciones
de los activos en bolsa tocan suelo, por lo que las “manos fuertes” se lanzan al mercado
a adquirir los mejores titulos a bajo precio. Empieza la fase de recuperacion del ciclo

bursatil.

14
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Paulatinamente, la economia se adentra en la fase de recuperacion, caracterizada por
medidas para reducir la inflaciéon, una bajada de los tipos de interés, un aumento la
inversion productiva y mayor facilidad de acceso a los créditos. Las cotizaciones en bolsa
siguen subiendo. Las grandes empresas son las primeras en mostrar la recuperacion que,

poco a poco, se va extendiendo al resto de titulos.

Después de la fase de recuperacion, llegamos a la fase de expansion, que confirma la
recuperacién de la economia. En esta etapa, disminuye el ahorro por el aumento del
consumo, cae el desempleo, suben los salarios y se incrementa el endeudamiento de las
familias. En la bolsa, durante este periodo, las “manos fuertes” se deshacen de los titulos
gue habian adquirido, beneficidndose asi de la subida de las cotizaciones, dado que a
estos titulos no les queda mucho recorrido. Son los pequefios ahorradores quienes
adquieren dichos valores, ya que ven la renta variable como una opcién segura y sencilla
de ganar dinero. Observamos, por tanto, un cambio de tendencia en el ciclo bursatil,
donde se pasa de una tendencia alcista a una bajista. El aumento de la inflacidn durante

esta fase indica que la economia esta recalentandose.

Tras la etapa de expansidn, la economia se adentra en la fase de declive, en la que suben
los tipos de interés para contrarrestar la inflacién, disminuye el consumo y la produccién
por la dificultad de acceso al crédito y aumenta el desempleo. En la bolsa, las “manos
fuertes” ya se han retirado. Debido a la subida de tipos de interés, los valores bursatiles
caen y los pequefios inversores soportan las pérdidas, dado que compraron los titulos
cuando cotizaban en maximos y, en este momento, las cotizaciones caen hasta alcanzar
minimos histdricos. De este modo, volvemos a la fase de recesién, reiniciando asi el

ciclo econdmico.

1.3. Indices bursatiles y el IBEX-35

Un indice bursatil es una cifra que refleja la evolucién generalizada de los titulos
cotizados en un determinado mercado, como una especie de barémetro de la bolsa. Sin

embargo, no todos los titulos cotizados en bolsa forman parte del indice, sino que
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Unicamente los mas representativos (las empresas mas grandes o con mayor liquidez)
son tenidos en cuenta para calcular este valor, que representa la tendencia bursatil

general.

El objetivo de un indice es ejercer de referencia para analizar la evoluciéon de un
mercado, para comparar el comportamiento medio de distintos mercados y para
evaluar la rentabilidad y riesgo del mercado. Asimismo, otros propdsitos del indice son
analizar la rentabilidad de un gestor de activos y disefiar carteras réplica que imiten el
comportamiento del indice. Actualmente, existen multitud de indices, como el Dow-

Jones, el Nasdaq, el S&P 500, el Eurostoxx 50, el DAX 30 o el Nikkei 225.

En Espaiia, el indice de referencia, elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME),
es el IBEX-35. Dicho indice estd formado por las 35 empresas mas liquidas de las bolsas
espafiolas. Se trata de un indice ponderado segln la capitalizacion bursatil, lo que
implica que las empresas con mayor capitalizacién bursatil poseen un mayor peso en el

indice. En la actualidad, el IBEX-35 esta compuesto por las siguientes empresas:

Acciona Bankinter IAG PharmaMar
Acciona energia BBVA Iberdrola Red Eléctrica (R.E.C.)
Acerinox Caixabank Inditex Repsol
ACS Cellnex Indra Rovi
Aena Enagas Inmobiliaria Colonial Sacyr
Amadeus Endesa Mapfre Siemens Gamesa
Arcelormittal Ferrovial Melia Hotels Solaria
Banco Santander Fluidra Merlin Properties Telefénica
Banco Sabadell Grifols Naturgy

Tabla 1.3.1: Composicion del IBEX-35.

Fuente: Bolsa de Madrid
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1.4. Solaria, S.A.

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. (2022), que denominaremos de ahora en
adelante, Solaria o Solaria, S.A., fue fundada en 2002 como una sociedad andnima
conforme a la legislacion espafiola. Actualmente, su domicilio social se sitla en la calle

Princesa, 2, en Madrid.

Solaria, S.A. es una empresa lider en la generacién y venta de energia renovable. Su
actividad se centra principalmente en la produccidn de energia mediante plantas
fotovoltaicas, asi como en el disefio, la instalacidn y reparacién de dichas plantas. Sin
embargo, también presta servicios de mantenimiento y conservaciéon y realiza

instalaciones y reparaciones de fontaneria, electricidad o gas, entre otros.

El objetivo de la empresa es convertir a los paises mediterrdneos (Espafia, Portugal e
Italia) en la principal fuente de energia solar fotovoltaica barata, ilimitada y sostenible
para toda Europa, dado que las energias renovables son, actualmente, la Unica solucién
viable y sostenible para la produccidn de energia. Para alcanzar sus objetivos, la sociedad
se rige por los principios de sostenibilidad, liderazgo, ética, innovacion, excelencia y
trabajo en el equipo. El grupo pretende aumentar su cartera de proyectos con el fin de
convertirse, en 2030, en la empresa lider en produccidn de energia solar en el sur de
Europa. Unos objetivos alineados con la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo

Sostenible propuestos por Naciones Unidas (Solaria — Energia y Medio Ambiente, s. f.).

Solaria, S.A. constituye la sociedad matriz de un grupo consolidado que comprende
95 empresas a fecha de 31 de diciembre de 2021. En practicamente todas ellas, Solaria,

S.A. posee el 100% de la participacion.

En cuanto a la participacion en bolsa de la empresa, las acciones de Solaria, S.A. salieron
al mercado continuo el 19 de junio de 2007 con un precio de 12,50€. En la actualidad,
dichas acciones cotizan en las cuatro bolsas oficiales espafiolas (Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia) con un precio de 22,47€ por accidn (a 29 de julio de 2022). El 19 de

octubre de 2020, la sociedad entré a formar parte del IBEX-35.
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Durante los mas de 15 afios de cotizacion de la empresa, esta tan solo ha repartido
dividendos en tres ocasiones. El ultimo dividendo repartido en Espaia (0,02€) data del
3 de octubre de 2011 vy, segun los datos de Yahoo Finanzas, no existe previsiéon de

dividendos futuros.

I SLRMC 684

Grdfico 1.4.1: Histdrico de la evolucion del precio por accion de Solaria, S.A. desde su admision a cotizacion (medias
mensuales), donde el eje X se corresponde con los afios, el eje Y se corresponde con el precio de la accion y la linea
azul muestra la evolucion del precio de la accién. Las bandas rojas de la parte inferior representan los periodos en los
que disminuye el volumen de negociacion y las bandas verdes, los periodos en los que aumenta el volumen de
negociacion. El simbolo D muestra los momentos en los que repartieron dividendos.

Fuente: Yahoo Finanzas

En el Grafico 1.4.1, observamos que en diciembre de 2007 las acciones se desplomaron
cuando cotizaban a 23,10€. Una tendencia descendente que continud hasta marzo de
2009, cuando el precio de la accién alcanzé un minimo de 1,51€. En mayo de 2012, el
precio de la accidn toco suelo, cotizando a 0,32€ por accion. Esta dramdtica caida, que
es la mas pronunciada en todo el histérico de datos, se debié a los efectos de la crisis
financiera. En 2017, la cotizacion de la accion empezd una tendencia alcista progresiva,
que se disparé a partir de marzo de 2020, y alcanzd su maxima cotizacion (26,76€) a
principios de enero de 2021. Como vemos en el grafico, se trata de un subyacente con
alta volatilidad, dado que las variaciones en el precio de la accién son frecuentes e

intensas.
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Capitulo 2. Contratos de opciones sobre acciones

Este capitulo presenta, desde una perspectiva tedrica, los conceptos clave sobre las
opciones financieras de compra (call) y de venta (put), detallando las posiciones que
pueden adoptarse en cada tipo de opcidn, asi como sus correspondientes funciones de

beneficios/pérdidas, junto con una representacion grafica de las mismas.

La informacion relativa al Capitulo 2 ha sido extraida de la guia informativa Qué debe
saber de... Opciones y Futuros de la Comision Nacional del Mercado de Valores (2016),
del articulo académico de Cortés Lépez & Navarro Quiles (2016) y del folleto 25
Estrategias comprobadas para operar opciones sobre futuros de CME Group (CME

Group, 2008).

2.1. Los contratos de opciones

Una opcidn es un contrato que le concede al propietario el derecho de comprar o vender
un activo subyacente a un precio definido (precio de ejercicio o strike) y en un momento
determinado (vencimiento o maturity), fijados ambos antes de la firma del contrato.
Para adquirir este derecho de compra o de venta, el tenedor o comprador de la opcién

deberd pagar una prima a su contraparte (el vendedor de la opcién).

Mediante este tipo de contratos, el tenedor (buyer o holder) obtiene un derecho, puede
decidir a vencimiento (T > 0) si ejerce o no la opcién; mientras que la contraparte
(seller o writter) se obliga a entregar o a recibir el subyacente al precio acordado si el
tenedor decide ejercer la opcién a vencimiento. El vendedor de la opcidon se
compromete, por tanto, a aceptar la decision del tenedor y cumplir con las obligaciones

derivadas del contrato.

En funcién del vencimiento, los tipos de opciones mdas comunes son las europeas vy las
americanas. Las primeras solo se pueden ejercer en el instante del vencimiento (T),
mientras que las segundas pueden ejercerse en cualquier momento de la vida del

contrato. Por tanto, la prima de las opciones americanas sera mas elevada, dado que

19



Estudio probabilistico de estrategias sintéticas basadas en un straddle. ﬁ:! ADE

Modelizacion matemdtica y aplicacion a activos cotizados FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

hay mas posibilidades de ejercer la opcién y obtener beneficios. En el presente trabajo,

estudiamos Unicamente el caso europeo.

En funcion del derecho adquirido, existen dos tipos de contratos de opciones: la opcién

call u opcién de compra y la opcidn put u opcidn de venta.

En una opcion call, el tenedor de la opcidén obtiene el derecho (no la obligacion) de
comprar el subyacente a vencimiento (T) a un precio de ejercicio definido (E), a cambio
de abonar una prima (C) a su contraparte en el momento de la firma del contrato. Por
su parte, el vendedor de la opcidn se compromete a entregar el subyacente a
vencimiento (T) al precio acordado (E) si el comprador decide ejercer la opcion. En las
opciones call, el comprador paga tanto la prima (C) como el precio de ejercicio (E), por
lo que estas se compensan entre si. El propietario del subyacente es el vendedor de la

opcion.

En una opcion put, el comprador adquiere el derecho (no la obligacion) de vender el
subyacente a vencimiento (T) a un precio establecido (E). Para obtener este derecho,
paga una prima (P) a su contraparte a la firma del contrato. El vendedor de la opcion se
obliga a comprar el subyacente a vencimiento al precio acordado si asi lo decide el
tenedor de la opcion. En este caso, el poseedor de la opcidn es el propietario del
subyacente y paga la prima (P) a su contraparte, y este ultimo es quien abona el precio

de ejercicio (E) a cambio de recibir el subyacente.

En funcién del rol adquirido por cada una de las partes en el contrato (comprador o
vendedor), distinguimos posiciones largas (long) y posiciones cortas (short), ya se trate
de opciones de compra o de venta. Las posiciones largas se asocian al tenedor de la

opcidn, mientras que las posiciones cortas se asignan a la contraparte.

A continuacién, analizaremos las diferentes posiciones que podemos adoptar en un
contrato de opciones (long call, short call, long put y short put), asi como las

caracteristicas e implicaciones de cada una de ellas.
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2.2. Opciones long call, short call, long put y short put

2.2.1. Long call

El tenedor de una long call (o call comprada) tiene una visién alcista del subyacente; es
decir, espera que en el futuro el precio del subyacente aumente. El coste inicial de esta
posicién para el comprador es la prima (C). El tenedor no es el propietario del
subyacente, sino que adquiere el derecho a comprarlo en el futuro si asi lo desea. La
funcion de beneficios/pérdidas al vencimiento (T) de la long call (LC) en funcién del

precio del subyacente a vencimiento (S7) es la siguiente

_ —C si OSSTSE,
(B/P)Lc(ST)‘{sT— E+C) si Sy >E.

(2.2.1)

A partir de la funcién (2.2.1) y, tras observar la representacién de la misma (Gréfico
2.2.1), determinamos que, en esta posicion, las pérdidas estan limitadas a la prima (C),
pero los beneficios son potencialmente ilimitados. El tenedor de la opcidén ejercerd la
call siempre que el precio del subyacente a vencimiento sea superior al precio de
ejercicio (St = E), ya que en este caso comprara el subyacente a un precio inferior al
de mercado. No obstante, si el precio del subyacente se halla entre el precio de ejercicio
y el precio de ejercicio mas la prima (E < S; < E + (), el tenedor ejercera la opcidn

para reducir sus pérdidas.
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Grdfico 2.2.1: Diagrama de pay-off para posicion larga
de una opcion de compra, donde E es el precio de
ejercicio de la call, C es la prima de la call y St es el
precio del subyacente a vencimiento T.

Fuente: Elaboracion propia

Short call
(B/P)s:

c

Shart call

Grdfico 2.2.2: Diagrama de pay-off para posicion corta
de una opcion de compra, donde E es el precio de
ejercicio de la call, C es la prima de la call y St es el
precio del subyacente a vencimiento T.

Fuente: Elaboracion propia

2.2.2. Short call

La contraparte de la long call se denomina short call (o call vendida). El vendedor de la
call tiene una visidon bajista del subyacente, es decir, considera que el precio del activo
caerd en el futuro. A cambio de recibir la prima (C) a la firma del contrato, se obliga a
vender el subyacente a vencimiento (T) al precio de ejercicio (E) si el comprador ejerce
la opcidn. La férmula matemdtica que determina los beneficios/pérdidas (B/P) de la
posicidn short call (SC) en funcion del precio del subyacente a vencimiento (S7) es la

siguiente

C si

S 2L (2.2.2)
El Grafico 2.2.2 muestra la representacion de la funcidn (2.2.2). Se puede observar que
los beneficios estan limitados a la prima (C), pero las pérdidas son potencialmente
ilimitadas si el precio del subyacente se incrementa a vencimiento T. Al tratarse de la
contraparte del tenedor de la opcién de compra, el vendedor debe asumir la decisidon
tomada por el propietario de la opcidn y tiene la obligacidon de cumplir con los términos

acordados en el contrato.
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2.2.3. Long put

El tenedor de una opcién long put (u opcidn de venta comprada) adquiere el derecho de
vender a vencimiento un subyacente a un determinado precio de ejercicio (E). El
comprador de la opcidn tiene una visidn bajista del subyacente, por lo que espera que
el precio del subyacente haya disminuido al final del contrato. Para adquirir este derecho
de venta, el tenedor de la opcidén paga en el momento de la firma del contrato una
prima (P) al vendedor. En este caso, el comprador de la opcién también es el propietario
del subyacente y paga la prima (P). La funcion matematica de beneficios/pérdidas de la

long put (LP) en funciéon de S es la siguiente

~S;+(E—-P) si 0<S;<E,

(B/P)Lp (S7) ={ _p s S >E. (2.2.3)

El Gréafico 2.2.3, que representa la funcién (2.2.3), evidencia que tanto los beneficios
como las pérdidas estan delimitadas para el tenedor de la opcién. El beneficio maximo
gue puede obtener el comprador de la opcidén es el precio de ejercicio menos la prima

(E — P); en cambio, la pérdida estd limitada a la prima (P).

El tenedor de la put ejercerd la opcién siempre que el precio del subyacente en el
mercado a vencimiento T sea menor que el precio de ejercicio (S; < E), dado que
obtiene un beneficio al vender el subyacente a un precio superior al de mercado. Sin
embargo, si el precio de subyacente se encuentra entre el precio de ejercicio menos la
primay el precio de ejercicio (E — P < Sy < E), el tenedor ejercera la put para reducir

las pérdidas.
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Grdfico 2.2.3: Diagrama de pay-off para posicion larga  Grdfico 2.2.4: Diagrama de pay-off para posicion corta

de una opcidn de venta, donde E es el precio de de una opcion de venta, donde E es el precio de
ejercicio de la put, P es la prima de la puty St es el ejercicio de la put, P es la prima de la puty St es el
precio del subyacente a vencimiento T. precio del subyacente a vencimiento T.
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

2.2.4. Short put

La short put (o put vendida) es la contrapartida de la long put. En este caso, el vendedor
de la opcion put tiene una visidn alcista del subyacente y estima que el precio del
subyacente en el mercado aumentara. El vendedor de la opcidn put no es el propietario
del subyacente y, mediante la firma del contrato, se obliga a adquirirlo al precio de
ejercicio si el comprador ejerce la opcién a vencimiento T. Adoptar esta posicién no
supone ninguna inversion inicial, sino que el vendedor recibe la prima (P); es decir, tiene
un ingreso. La funcion matematica de los beneficios/pérdidas (B/P) de la short put (SP)

en funcidn de S es la siguiente

(B/P)sp (S7) = {ST B (5 -P zi 0 ?f; ;E (2.2.4)

Considerando la funcidn (2.2.4) y la representacién de la misma (ilustrada en el Grafico
2.2.4), se determina que tanto los beneficios como las pérdidas derivadas de esta
posicion estdn acotados. La potencial pérdida para el vendedor estd limitada a
(—E + P), mientras que el maximo beneficio que se puede lograr es la prima

recibida (P) si el comprador no ejerce la opcién.
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Capitulo 3. Estrategias especulativas con opciones financieras

Las opciones financieras pueden combinarse con el fin de crear estrategias de inversién.
En este capitulo, se abordan las ideas fundamentales para construir estrategias
especulativas de tipo cono y cono invertido y se detalla para cada estrategia la funcién

de beneficios/pérdidas total y sus caracteristicas.

3.1. Bottom Straddle o Cono
Esta estrategia estd formada por:

e Una opcion call comprada (long call) sobre el subyacente (S) con
vencimiento (T) y con precio de ejercicio E.
e Una opcidon put comprada (long put) sobre el subyacente (S) con

vencimiento (T) y con precio de ejercicio E (CME Group, 2008).

Denotamos la prima de la opcidn call como (C) y la prima de la opcidn put como (P). El
precio de ejercicio (E) coincide en ambas opciones. Segln las expresiones (2.2.1) y
(2.2.3), obtenemos la funcidn de beneficios/pérdidas del cono o straddle a

vencimiento (T), que viene dada por

_(~S;+E—(C+P) si 0<S,<E,  (3.11)
E/Prora SO ={ " ey § s eE

El Grafico 3.1.1 muestra la expresidon de beneficios/pérdidas de la long call (véase
funcién (2.2.1)) mediante la linea discontinua verde oscuro, la expresién de
beneficios/pérdidas de la long put (véase funcién (2.2.3)) mediante la linea discontinua
verde claro y la expresion de beneficios/pérdidas totales de la estrategia del cono (véase
funcién (3.1.1)) con la linea continua verde. En dicho grafico, C es la prima de la opcién
call, P es la prima de la opcidn put, E representa el precio de ejercicio de las opciones 'y

St es el precio del subyacente a vencimiento (T). Los puntos de corte de la posicion
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total (3.1.1) con el eje X son los puntos E — (C + P) yE + (C + P).Endichos instantes,

el beneficio para el tenedor de las opciones es nulo.

(B/Phrorar

E-P

— — (B/P) Long call (B/P) Long put e (B/P) TOTAL(3.1.1)

Grdfico 3.1.1: Representacion de las funciones de beneficios/pérdidas de la long call (véase expresion (2.2.1)), de la
long put (véase expresion (2.2.3)) y de la funcion de beneficios/pérdidas totales de la estrategia del cono (véase
expresion (3.1.1)), donde E representa el precio de ejercicio, C y P son las primas de la call y de la put,
respectivamente y St representa el precio del subyacente a vencimiento T1.

Fuente: Elaboracion propia

Analizando conjuntamente la funcién (3.1.1) y el Grafico 3.1.1, podemos definir con

facilidad las principales caracteristicas de esta estrategia:

e Lainversidn inicial necesaria para adoptar esta posicidn es la suma de la prima
de la call (C) y de la put (P), que el comprador debe abonar al principio del

contrato. Por tanto, la inversion total inicial es C + P.

e Se trata de una estrategia de movimiento, dado que el comprador (o holder) de
las opciones espera que el precio del subyacente varie a vencimiento (T), pero
duda sobre si el valor del subyacente habrd aumentado o disminuido en el
instante T. El cono permite obtener beneficios a vencimiento con una volatilidad

cuyo radio depende de la suma de las primas.

! Obsérvese que se ha tomado C y P iguales en el Grafico 3.1.1, si bien en general pueden ser distintas.
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e La pérdida maxima esta limitada a la inversién inicial, es decir, a la suma de las
primas C + P. Cualquier precio del subyacente a vencimiento (Sr) que se
encuentre entre E—(C+ P) y E + (C+ P) supondréd pérdidas para el

inversor, es decir,
E-(C+P)<S;<E+(C+P)<0.

Si el precio del subyacente a vencimiento (S;) se mantiene cerca del precio de

ejercicio (E), el tenedor de las opciones debera afrontar pérdidas.

e En cambio, el beneficio para el inversor es potencialmente ilimitado. El precio

del subyacente debe hallarse en el instante T en la unidn de intervalos
0<S;<E-(C+P)UE+(CH+ P)<S; < +oo.

Cuanto mas se aleje el precio del subyacente a vencimiento (S ) del precio de

ejercicio (E'), mayor rentabilidad lograra el tenedor de las opciones.

3.2. Top Straddle o Cono invertido

La estrategia del cono invertido consiste en:

e Vender una opcion call (short call) sobre el subyacente (S) con vencimiento T y

precio de ejercicio E.

e Vender una opciodn put (short put) sobre el subyacente (S) con vencimiento T y

precio de ejercicio E (CME Group, 2008).

En esta segunda estrategia, también se denota la prima de la opciéon call como C, la
prima de la opcién put como P vy el precio de ejercicio (o strike) como E. El precio de
ejercicio (E) coincide en la opcidn de compra y en la opcidn de venta. Basandonos en
las expresiones (2.2.2) y (2.2.4), obtenemos la funcion de beneficios/pérdidas de la

estrategia del cono invertido o top straddle a vencimiento (T), dada por

27



Estudio probabilistico de estrategias sintéticas basadas en un straddle. ﬁ:! ADE

Modelizacion matemdtica y aplicacion a activos cotizados FACULTAD DE ADNINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

(Sp—E+(C+P) si 0<S,<E  (321)
(B/P )TOTAL(ST)_{—ST+E+(C+P) si S;2E.

El Grafico 3.2.1 representa la expresion de beneficios/pérdidas de la short call (véase
funcién (2.2.2)) con la linea discontinua verde oscuro, la expresién de
beneficios/pérdidas de la short put (véase funcion (2.2.4)) con la linea discontinua verde
claro y la expresion de beneficios/pérdidas totales de la estrategia del cono invertido
(véase funcion (3.2.1)) mediante la linea continua verde. En dicho grafico, C es la prima
de la opciodn call, P es la prima de la opcion put, E representa el precio de ejercicio de

las opciones y Sy es el precio del subyacente a vencimiento (T).

Destacamos que los puntos de corte de la posicion total [(B/P)rotaL (St)] con el
eje horizontal son E — (C + P) y E + (C + P). Estos puntos de corte son significativos
porque reflejan los precios del subyacente en los que el beneficio para el inversor es

nulo.

(B/Phrorar

C+P

-E+C+P=

-E+P

— — (B/P) Short call (B/P) Short put === (B/P) TOTAL(3.2.1)

Grdfico 3.2.1: Representacion de las funciones de beneficios/pérdidas de la short call (véase expresion (2.2.2)), de la
short put (véase expresion (2.2.4)) y la funcion de beneficios/pérdidas totales de la estrategia del cono invertido
(véase expresion (3.2.1)), donde E representa el precio de ejercicio, C y P son las primas de la call y de la put,
respectivamente y St representa el precio del subyacente a vencimiento T2.

Fuente: Elaboracion propia

2 Obsérvese que se ha tomado C y P iguales en el Grafico 3.2.1, si bien en general pueden ser distintas.
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Examinando conjuntamente la expresion (3.2.1) y el Gréfico 3.2.1, definimos las

principales caracteristicas de la estrategia del cono invertido o top straddle:

Esta estrategia no requiere inversidn inicial. Al adoptar esta posicidn, el
vendedor de las opciones recibe las primas de la call (C) y de la put (P), por lo

que tiene un beneficio inicial de la suma de las primas C + P.

El inversor espera que el precio del subyacente se mantenga estable o con poca
volatilidad a vencimiento (T). La estrategia permite obtener beneficios si el

subyacente a vencimiento no varia o lo hace en poca cuantia.

El beneficio maximo estd limitado a la suma de las primas (C + P), que se logaria
cuando el tenedor de las opciones no ejerciera a vencimiento. Cualquier precio
del subyacente a vencimiento (Sr) que se encuentreentre E — (C+ P)y E +
(C + P) reportara ganancias al inversor, es decir,

E—(C+ P)<S;<E+(C+P)=>0.

Por tanto, la posicidon supondrda un beneficio si el precio del subyacente a

vencimiento (Sy) permanece cercano al precio de ejercicio (E).

El riesgo de esta posicién es que las pérdidas pueden llegar a ser ilimitadas. El
vendedor de las opciones tendra pérdidas siempre que el precio del subyacente

a vencimiento (S7) se sitle en la unién de intervalos
0<S;<E-(C+P)UE+(C+ P)<S; <+oo.

Por tanto, cuanto mas se aleje el precio del subyacente a vencimiento (S7) del

precio de ejercicio (E), mas pérdidas debera afrontar el inversor.
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Capitulo 4. Preliminares estocasticos: Introduccion del Movimiento

Browniano

En el presente capitulo, se introducen los conceptos clave para el cdlculo de la solucién
del modelo Log-Normal y sus propiedades estadisticas. Para ello, se explica el
Movimiento Browniano o proceso de Wiener estandar y sus propiedades estadisticas,

asi como la técnica para obtener simulaciones del mismo.

Dado que el modelo Log-Normal esta basado en las ecuaciones diferenciales
estocasticas (EDE) de tipo It6, el capitulo terminara presentando las integrales de tipo

It6 y sus propiedades estadisticas.

4.1. El Movimiento Browniano (o proceso de Wiener)

Un proceso estocastico es una familia de variables aleatorias que evolucionan en funcién
de un indice como puede ser el tiempo t. Entre muchas otras utilidades, se emplea para
describir la evolucion de variables econdmicas o financieras. El Movimiento Browniano,
también Ilamado proceso de Wiener, es un proceso estocastico gaussiano descrito de
manera intuitiva cuando Robert Brown, en 1827, detectd un movimiento erratico al
analizar el choque de las particulas de polen con el agua a causa de la interaccién

molecular. Ese movimiento se conocera posteriormente como Movimiento Browniano.

En los inicios del siglo XX, el movimiento erratico descrito por Brown se aplicé a otras
areas de conocimiento. En 1900, Louis Bachelier publicé una tesis doctoral en la que
aplicé el Movimiento Browniano en el ambito de las finanzas; concretamente en la
modelizacion de determinados activos financieros. Dicha tesis no alcanzé una gran
repercusiéon porque no fue comprendida en aquella época. No obstante, el trabajo de
Bachelier contenia las ideas esenciales del Movimiento Browniano, que Norbert Wiener
logré formalizar rigurosamente unos afios mas tarde. Por este motivo, también se le

denomina proceso de Wiener (Klebaner, 2011).
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En el presente trabajo, denotaremos el Movimiento Browniano o proceso de Wiener

estandar como W = {W(t):t = 0}, que es la forma sintetizada de la notacién

W={W(t;w):t =0, w € Q}. Asimismo, es habitual encontrar en otros trabajos el

Movimiento Browniano denotado como B = {B(t):t = 0} (Burgos Simén et al., 2018).

El Movimiento Browniano W = {W(t):t = 0} es un proceso estocastico o funcién

aleatoria definido mediante una serie de propiedades que lo caracterizan:

C1.

C2.

C3.

C4.

C5.

Empieza en el origen con probabilidad 1: P [W (0) = 0] = 1.

Los incrementos sobre los intervalos de tiempo disjuntos, denotados como

W (t) — W(s), son variables aleatorias e independientes:
W(t) = W(to); W(t2) = W(t); ...; W(tn) = W (tn-1),
donde0<t; <t, < <t,_1 <t, <+
Los incrementos son estacionarios:
W(t+At) —W(t) =% W(s+ At) —W(s), Vs, t:0 < s <t < oo

En la expresion anterior, el simbolo =% indica que la igualdad presenta la misma

distribucidn estadistica.

Los incrementos del Movimiento Browniano, dada una ventana temporal t — s,

siguen una distribucion normal de media 0 y varianzat — s:
W) —W(s)~N]I[0;t —s], Vs, t:0<s <t <+,

Si se combinan las propiedades C1. y C4., se concluye que, cuando s = 0, W (t)

sigue una distribucién normal de media 0y varianza t (desviacion tipica Vt).
W) =w(t) —w(0) ~ N [0; t].

Las trayectorias de W (t) son continuas y no diferenciables, lo que significa que

no contienen saltos y que no se diferencian en ningln punto.
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4.2. Propiedades estadisticas del Movimiento Browniano

En este apartado revisaremos las propiedades estadisticas del Movimiento Browniano
o proceso de Wiener estandar. No obstante, debido a las limitaciones del trabajo, no se
demostraran matemadticamente. En caso de duda, puede consultarse la obra de

@ksendal (1998), donde se encontrara informacion detallada sobre estas.

P1. Funcidon media: La funcion media del Movimiento Browniano es nula, dado que,
siguiendo la propiedad C4 del apartado anterior, todos los incrementos del

proceso de Wiener siguen una distribucion normal de media 0 y varianzat — s,
Usi) = E[W(t)] =0, vt = 0.

P2. Funcidn covarianza: La funcidn covarianza determina la relacion lineal existente
entre las variables aleatorias W (t) y W (s), obtenidas al especificar los instantes

tys,
Cov [W(t),W(s)] = min(s,t) = s, Vs, t:0<s<t<+oo,

Si establecemos 0 < s <t < +o y empleamos la propiedad C1, junto con las

propiedades basicas del operador esperanza, obtenemos la expresién anterior:
Cov [W(0), W(s)] = EIW (W (s)] — EIW(D)]E[W (s)]
= EW@OW(s) - (W () + (W(s)]
= E[W(®) ~WESW () +(W(s)’]
= EW(®) - WESWE]+E (W)’
= E[(W(®) = W(©)(W(s) - w(©®)] +E [(W(s)’]
E[((W() - w(s)]E[(W(s) - w(0)] + E [(W(s))’]
= (EW®)] - EWSDEW ()] — EW )] + E [(W(s))]

—E [(W(s))z] = Var[W(s)] = s.

P3. W (t) es % —autosemejante: Una propiedad geométrica definida como
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W(Tt) =2 VTW(), Vvt=0, VT=0.

Como consecuencia, tomando t =1, W(T)=%TW (1), que segin la

propiedad C4, es una normal tipificada
w(1) =% N[0;1] = Z.

P4. Las trayectorias de W (t) son continuas y no diferenciables. Se trata, por tanto,
de un proceso cuyas trayectorias no tienen variacién acotada y, por lo tanto, no

son derivables porque tienen picos en todo instante de t.

Segun la propiedad P3 W (t) =% \/TZ, siendo Z una variable aleatoria normal tipificada,
es decir, con media 0 y varianza 1, podemos simular el proceso de Wiener, dado que los
softwares informaticos tienen métodos para simular una gaussiana tipificada, haciendo

uso de la igualdad en distribucién anterior.

Cabe remarcar, no obstante, que la aleatoriedad introducida en el modelo Log-Normal
procede del diferencial del proceso de Wiener {dW (t), Vt = 0}. Este diferencial del

Browniano es un proceso estocdstico gaussiano denominado Ruido Blanco (white noise).

El diferencial del Movimiento Browniano se emplea para modelizar la aleatoriedad (o
ruido) en el modelo. Aplicando el Teorema Central del Limite, si S,, estd compuesto por
una suma de n variables aleatorias independientes, la distribucidn estadistica de S, se
acercara a la distribuciéon normal o gaussiana, lo que aporta coherencia al modelo, ya
que el valor de un activo cotizado en la bolsa depende de una gran cantidad de variables
(econdmicas, politicas, sociales, etc.) cuya distribucidén se desconoce y que pueden ser

estadisticamente independientes.

4.3. ElCélculo de It6

El Calculo de It6, desarrollado por el matematico japonés Kiyosi 1t6 (1944), implicé un

progreso en la diferenciacion e integracion de los procesos estocasticos. El concepto
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principal de dicho calculo es la integral de 1t6 y su resultado mas destacado, el Lema de

N

1t6.

A pesar de las multiples aplicaciones de la teoria de It0, en este trabajo nos centraremos
Unicamente en la busqueda de la solucidon de una ecuacién diferencial estocastica,

definida del siguiente modo

dx(®) = f(&,X(©)dt + g(t, X(©))dw (t).

Aplicando el Lema de It6, que enunciaremos a continuacién, podemos obtener la
solucién al problema anterior, que vendré dado en términos de (¢, X(¢)) y g(t, X (¢)).
El Lema de It6 es una versidn estocdstica de la regla de la cadena para procesos
estocasticos X(t). En el desarrollo del modelo Log-Normal, se hallard una expresion

explicita del proceso estocastico solucion.

Lema de It6 (version integral)

Hipotesis: Sea X(t) un proceso estocastico que satisface la siguiente ecuacién diferencial

tipo Ité con condicidn inicial determinista Xj:

ax(t) f(t,x(@®)dt + g(t,x(£))dW(t), t=0,
X0) = Xo,

y sea F(t,x) una funcion F:[0,T] xR - R, tal que las siguientes derivadas parciales

existen y son continuas:

OF (t,x)

3t = F,(t, x)-

OF (¢, x) 92F (¢, x)
R0, —= L

= FZ(tl x)r axz

Tesis: Entonces parat > 0 se cumple
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F(t, x(t)) —F(s,xg)

- f {Fy(r,x() + f(r,x(r)F, (1, x(1)) }dr
+f %(9 (r' (x(r)))zFZZ(T'x(T))dr

+ f g(r, x(r))F2 (r, x(r))dW(r).
0

4.3.1. Laintegral de It6

En este apartado, estudiaremos la integral de 1t6, un tipo de integral donde tanto la
funciéon a integral como el diferencial son procesos estocdsticos. Para simplificar, nos

centraremos en la siguiente integral
t
f X(s)dW (s), (4.3.1)
0

donde X(s) es un proceso estocastico que satisface determinadas propiedades que a
continuacion expondremos. El libro de Allen (2007) constituye la obra de referencia para
la presente explicacion. Para deducir la integral (4.3.1) de manera intuitiva partimos de

una integral tipo
t
[ 9©ares. @32)
0

donde f(s) y g(s) son funciones deterministas. Si f(s) es diferenciable, podemos

denotar su derivada como %(:) = f'(s), o su expresién andloga df (s) = f'(s)ds. Al

sustituir esta igualdad en la integral anterior, obtenemos

[ 9287 = [ g@r'spas
0 0
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Cuando f(s) es una funcion de variacion acotada respecto a la variable tiempo (s),
podemos demostrar que la integral esta correctamente definida mediante el siguiente

limite
t n-—1
[ 9sdars) = Jim > g0 (£ i) = £50),
0 i=1

Al ser f(s) de variacion acotada, f(s;4+1) — f(s;) es finita. Por tanto, si g(s) no es
demasiado irregular, se puede afirmar que el limite existe; en cambio, si dicha funcién

es altamente variable, el limite podria llegar a ser divergente.

De manera analoga, se puede definir la integral estocastica (4.3.1) a través del limite del

sumatorio

n-1

t
f X(s,w)dW(s,w) = lim Z X(s;,w) (W(siﬂ, w) — W(s;, a))), w €N, (43.3)
0 n—oo o

donde se toma el limite para cada w en el espacio muestral 2 de la variable aleatoria
W (s). El problema es que el Movimiento Browniano no es de variacién acotada en lo

que respecta a la variable tiempo (s), tal como se impuso antes para f(s).

Para contrarrestar dicha irregularidad, deben darse dos condiciones en el proceso
integrador X(s) que permitirdan que exista el limite a pesar de la irregularidad
caracteristica del Movimiento Browniano. La primera de estas condiciones asume que
X(s) es independiente de los incrementos del proceso de Wiener. La segunda, por su
parte, estd relacionada con la variacion del integrando (que no debe fluctuar

demasiado).

La propiedad C2 del Movimiento Browniano establece que la variacién de un incremento

del mismo esta definida por la expresion

E [(W(5i+1) - W(Si))z] = Si+1 ~ Si.

36



Estudio probabilistico de estrategias sintéticas basadas en un straddle. ﬁ:! ADE

Modelizacion matemdtica y aplicacion a activos cotizados FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

Considerando que X(s;) sea independiente del incremento W(s;y1) — W(s;),

obtenemos que

ELX(s)DIE [(W(s142) = W ()]
= E[(X(s)?1(Six1 — S50

B[ (oW i) - W) |

Si aplicamos el segundo momento de la variable aleatoria y consideramos que X(s;) es
independiente de los incrementos del Movimiento Browniano para cada instante

i =1,..n,obtenemos que

n-1

P C{ENG[CIEEN)

i=

2

n-—1
E z X(s)(W(si1) —W(sy)

Dado que la suma del segundo elemento de la ecuacidén anterior es una aproximacion

de la integral fOtE :(X(s))z] ds, deducimos (siempre que exista la integral) que

n—->oo

[ m-1 2
limE <Z X(si)(W(sHl) — W(si))> — JOtE [(X(S))Z] ds,

lo que nos lleva a la conclusién de que la varianza de la suma del segundo momento de
. . t 2 . . S
la variable aleatoria converge a fo E [(X(s)) ] ds. Asumiendo que exista dicha integral,

es posible probar lo siguiente

n-1 2 .
E <Tlli_r)r010 ZX(si)(W(sHl)—W(si) )) _ f E[(x(s))"] ds. (4.3.4)
i=1 0

El hecho de que la variable X(s;) sea independiente de los incrementos temporales de
W (s;4+1) — W(s;) para cada valor de i, nos permite introducir la idea de adaptabilidad
del proceso integrador. A continuacion, se explicardn una serie de definiciones para

ampliar dicho concepto.
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Definicion _1: Una variable aleatoria X es denotada como F;-adaptada si X puede
escribirse como limite de un conjunto de funciones de W (t) para uno o varios 7 < s,
pero no como funcién de W(u) cuando u > s. Un proceso estocdstico de X(s) es
adaptado si para cada tiempo s € [0, t] y se dice, por tanto, que la variable X(s) es F;-

adaptada.

Cabe remarcar un conjunto de particularidades que surgen a raiz de la Definicién 1.

Ciertos procesos derivados de composiciones simples del proceso de Wiener, como, por
ejemplo, X(s) = f(s, W(s)) son adaptados; no obstante, otros procesos, como X(s) =

W(s + 1), nolo son.

Asimismo, la integral X(s) = fOSW(r)dr también es un proceso estocastico adaptado,
dado que la integral reside en el limite de sumas del Movimiento Browniano para

diversos tiempos menores que s. Siempre y cuando X(s) sea adaptado, la integral
fOtX(s)dWs tendra como valor el limite de la expresion (4.3.3). Dicho limite, ademas,

converge en media cuadratica y para cada w € (2.

Definicidn 2: Es posible integrar un proceso estocéstico X(s) en el intervalo [0, t] en el

sentido de It0 si

e X(s) es adaptado cuando s € [0,t],y

e [E [(X(s))z] ds < 0.

En resumen, la Integral de 1t0 se expresa como la variable aleatoria

¢ n-—1
J X(s,w)dW (s, w) = lim Z X(s;,w) (W(si+1, w) —W(s;, w)), (4.3.5)

en la que el limite es considerado por cada w € Q).
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4.3.2. Propiedades de la integral de It

Una vez explicada la integral de It6, introducimos sus propiedades estadisticas
principales. En la citacién de estas, distinguimos si el integrando es un proceso

estocastico X (t) o una funcién determinista h(t).

Asumiendo que h(t) es una funcién determinista verificando que fot(h(s))zds < 00, se

cumplen las siguientes propiedades:
P1. Media: E [ foth(s)dW(s)] = 0.
2
P2. Varianza: Var [fot h(s)dW(s)] = fot(h(s)) ds.

P3. Covarianza:  Cov |fy hy (D)W (1), [; ho (AW (D)| = [} hy (Db, (D)d,

en la que t"s = min (¢, s).
En particular, E [(fot hl(T)dW(T)) (fos hz(‘[)dW(‘L’))] = fOtAS hy () hy(7)dr.

P4. Normalidad: foth(s)dW(s)~N [O; fot(h(s))2 ds].

En cambio, si el integrando es un proceso estocdstico X (t) que satisface las condiciones

de la Definicidn 2, se verifican las siguientes propiedades:
P5. Media: E [fOtX(s)dW(s)] =0.
. t t 2
P6. Varianza: /4 [fo X(s)dW(s)] =, E [(X(s)) ]ds.

Finalmente, mediante la combinacién de las propiedades P5 y P6, se determina la

isometria de It0

E

(fOtX(s)dW(s)f] = fotE [(X(s))z] ds.
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Capitulo 5. Modelo estocastico Log-Normal

El modelo estocastico Log-Normal nos permite describir la evolucién del precio de una
accion en un mercado con incertidumbre. Dada la incertidumbre presente en los
mercados financieros y consecuentemente en el precio de un subyacente, este modelo
viene descrito mediante el proceso estocastico de Wiener. Su objetivo es recoger la

incertidumbre presente en la dindmica del precio del subyacente.

El modelo estocastico Log-Normal viene dado por

ds(t) uS(t)dt + oS (t)dW(t)'} (5.0.1)

S(O) = SO'
en la que

e S(t) representa el valor del subyacente en el instante t.
e S, eselvalor del subyacente en el momento inicial t = 0.
e L es una constante que representa la tendencia (drift).

e (o es una constante que representa la volatilidad (volatility). Se trata de una

constante siempre positiva (g > 0).
e W(t) es el Movimiento Browniano o proceso estocdstico de Wiener estandar.
e dS(t) eslavariacion del precio del subyacente en el periodo [t, t + dt].

o dW (t) es la variacion del Movimiento Browniano en el periodo [t,t + dt].

5.1. Motivacion del modelo estocastico para subyacentes en condiciones de

certidumbre

Iniciaremos el capitulo explicando el modelo determinista clasico, que muestra la
trayectoria temporal al invertir en un activo sin riesgo (condiciones de certidumbre).

Este modelo de certidumbre constituira la base para profundizar, posteriormente, en el
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modelo estocastico para activos cotizados en un mercado donde si existe la

incertidumbre, la bolsa.

Sea S, un principal invertido a un tipo de interés u durante un periodo de tiempo [0, T'],
subdividido en K periodos de igual longitud (At > 0). Considerando que S(0) = S, vy
denotando que 50), j=0,1,..,K, es el capital durante j periodos, podemos definir

que
S(1) = Speltt, $(2) = S(1)eH,
Razonando de forma general y recursiva, obtenemos la expresion siguiente
S() =8 — 1)ekbt = §(j — 2)e?#t = ... = 5eMBt j=10,1,..,K.

Siempre que j =K, se cumplirda que S(T) = S(K) = SyetX2t = S,e#T. En esta
igualdad, KAt =T, por lo que S(T) equivale al capital durante K periodos. La
capitalizacién compuesta, que es la utilizada en el presente modelo, se alcanza

resolviendo el problema de valor inicial

di—(tt) _ W8 $(0) =S, (5.1.1)

Si resolvemos dicha ecuacidén diferencial ordinaria, obtenemos
S(t) = Spet, (5.1.2)

Cabe remarcar que el modelo estocdstico expuesto al inicio del Capitulo 5 (5.0.1)

coincide con el modelo determinista (5.1.1) cuando ¢ = 0.

5.2. Motivacion del modelo estocastico para activos cotizados: el modelo Log-

Normal

Hasta ahora, hemos trabajado con un modelo que no contemplaba la aleatoriedad. No

obstante, el precio de cotizacién de un subyacente esta influido por factores aleatorios.
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Por tanto, es necesario incorporar dicha aleatoriedad al modelo determinista abordado
en el apartado anterior. Esto se hara mediante la introduccién del diferencial del
Movimiento Browniano o proceso de Wiener dWW (t), también llamado Ruido Blanco (o

white noise).

Por tanto, el parametro u del modelo determinista, que representa el rendimiento del
subyacente, se convierte en u + agW'(t). Mediante la introduccion del ruido blanco

W'(t) y suintensidad o (¢ > 0), incorporamos al parametro u fluctuaciones aleatorias.

Incorporando la aleatoriedad al parametro u tal y como hemos descrito antes,

obtenemos la siguiente ecuacion diferencial estocastica
dS(t) = (u+oW'(©))S(t)dt = uS(t)dt + aS(EO)W' (t)dL.

Si analizamos la ecuacion anterior, podemos distinguir una parte determinista uS(t)dt
y otra parte estocastica aS(t)W'(t)dt. Ademas, considerando la igualdad
dW (t) = W'(t)dt, es posible reformular el modelo como en la ecuacién (5.0.1). Este

modelo es conocido como modelo Log-Normal para activos subyacentes.

5.3.  Solucién del modelo Log-Normal

En el presente apartado, resolveremos la ecuacion diferencial estocastica (5.0.1) de tipo

[t6 con condicidn inicial

dS(t) uS(t)dt + aS(t)dwW (t),
S(0) = So- }

Aplicando el Lema de It6, introducido en el Capitulo 4.3, reescribimos la ecuacion

anterior segun su forma integral

ftdS(r) = ft,uS(r)dr + ftaS(r)dW(r),
0

0 0

gue es equivalente a la expresion
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t t

,uS(r)dr+f oS(r)dw (r).

0

S() — $(0) = f

0

A continuacion, aplicamos el Lema de 1t6 considerando las siguientes equivalencias en

términos de notacidn

X@®) =5@®);  f(tx@®)=f(t5®) =pus®); g(t,x(®) = g(t,5(t)) = aS(®),

F(t,x) = In(x).

Con el fin de aplicar el Lema de 1t6, es necesario calcular las derivadas parciales

siguientes
oF (t, oF (t, 1 0%F(t, 1
Fi(t,x) = gtx):(); F(t,x) = ;xx):;; Fzz(t,X)=%=—x—2.
En consecuencia,
ln(S(t)) —In(S,)
= jt S(T)L-Fl(O'S(T))Z 1 dr + ftaS(r)LdW(r)
~Jo a Sr) 2 (S(r))z 0 S(r) '

Tras simplificar la expresidon, obtenemos

t

In (%) = j: (,u — %02> dr + fo adW (1),

In (%) = (u - %02) £+ o(W(E) — W(0)).

Si aplicamos la condicién C1 del Movimiento Browniano, W(0) = 0 con probabilidad 1,

llegamos a que
S(t 1
In Q =<u——02>t+aW(t).
So 2
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Tomando exponenciales y despejando S, tenemos

S(E) = Spelh707)row®, (53.1)

5.4. Propiedades estadisticas de la solucidon del modelo Log-Normal

La solucién del modelo Log-Normal se emplea para realizar predicciones probabilisticas
sobre el subyacente. Para ello, resultan de especial importancia las funciones media y
varianza de la expresiéon (5.3.1) en t = T. Las predicciones se completan con los

intervalos de confianza tedricos.

5.4.1. Funcion media

Para determinar la funciéon de la media de la expresién (5.0.1), debemos aplicar la
propiedad P3 del proceso de Wiener, W(Tt) =TW(t); t >0, T >0, (véase

apartado 4.2), al caso especifico t = 1:

W(T) =VTW(1),
en la que cabe recordar que, segun la definicién del proceso de Wiener, W (1)~N|0; 1].
Tomando en consideracion el operador esperanza en la férmula (5.3.1), obtenemos

E[S(TD)] = Soe(”—%)T E[e"™] = 5, e(u—%)T E[ eaﬁwg)]

2 2
- goe(”‘%)T E[eGW(T)]e(Gf) ,

que, simplificando, se convierte en
E[S(T)] = Syet”. (5.4.1)

La igualdad (5.4.1) demuestra que el precio de la accién en el modelo Log-Normal se
comporta, en media, como en el mundo determinista. Esto puede verificarse en la

expresion (5.1.2) cuandot = T.
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5.4.2. Funcion varianza

Para conocer el comportamiento de la volatilidad en el precio de la accién aplicando el

modelo Log-Normal, debemos calcular la funcion varianza, que estd determinada por

Var[s(n)] = £ [(S()’] - EIS? = £ [(sofez(“‘%)%“wm] ~ (Soy2eru
= (SO)ZeZHT(e—UZTE[eZJW(T)] _ 1).

Al desarrollar dicha expresidn, obtenemos

Var[S(1)] = (S)?e*™ (e~ TE[e2VTW ™| - 1)
(5.4.2)

2

_ 2,2uT | ,—0c?T 4o’ T _ 2,2uT ( ,0°T
= (5y)°e e e 2 —1)=(5)e (e —1),

lo que muestra que la varianza se incrementa a medida que ampliamos el horizonte

temporal T.

5.5. Calibracién de los parametros del modelo Log-Normal

En este subapartado, abordaremos los dos métodos estadisticos empleados para la
estimacion de los parametros u (tendencia) y o (volatilidad) en el modelo Log-Normal:
e Meétodo de los momentos.

e Meétodo de maxima verosimilitud.
Es de vital importancia aplicar los dos métodos en la estimacion de los parametros
mencionados anteriormente (4 y d) para comprobar si son similares en ambos casos,

pudiendo verificar asi la robustez de las estimaciones en el sentido de que las

estimaciones no dependen del método estadistico utilizado para calcularlas.
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5.5.1. Método de los momentos

En este primer método, trabajaremos con los logaritmos de la cotizaciones (log-

cotizaciones). Por ello, aplicamos logaritmos a la solucién del modelo, dada por la
2
expresion (5.3.1), obteniendo que In(S(t)) = In(S,) + (,u — %) t + oW (t), sabiendo

que W(t) =% N[0;t] y aplicando las propiedades de la variable aleatoria gaussiana,

tenemos que

2

o o?
In(S(t)) — In(Sy) = <u — 7) t+oW(t)~N I(u - 7) t; a\/fl. (5.5.1)

Si descargamos K + 1 cotizaciones equiespaciadas en el intervalo [0, t], donde S(0) =
So, S1 = S(At), ..., Sk = S(KAt), obtenemos K incrementos temporales. A partir de
estos datos, formamos las log-cotizaciones para el intervalo [(i — 1)At, iAt];

i=1,..,K,
u; = In(S;) — In(Sg_y)), 1<i<K. (5.5.2)

Aplicando la expresion (5.1.1) a la ecuacién (5.5.2), tenemos que

u; = (,u - %2> At + o (W(iAt) —w(i- 1)At)). (5.5.3)

Considerando que los incrementos del proceso de Wiener son independientes y

normales de media 0 y varianza At, las variables u; seran gaussianas e independientes

2
de media (/,L — %) At y varianza o2 At, es decir,

2
u; ~N Ku — %) At; a\/A_tl. (5.5.4)

A partir de las K + 1 cotizaciones y los K incrementos temporales, podemos realizar la
estimacion de u y o mediante el método de los momentos estadisticos. Para ello,
igualamos la media de las log-cotizaciones a la media muestral (U) y a la quasi-varianza

muestral (s2), dadas por
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7= 1% oL N 0 (5.5.5)
=15 s ee S e s
k i=1ul S K_l i=1(ul )

Lo que nos permite plantear un sistema de ecuaciones para estimaruy o

_ o2
U= ( - 7) At; s? = g2At. (5.5.6)

Al resolver el sistema de ecuaciones anterior, obtenemos las férmulas para estimar los

pardmetros deseados

IR
Q

(5.5.7)

S
L

5.5.2. Método de mdxima verosimilitud

Para explicar el método de maxima verosimilitud, se requiere introducir primero el
concepto de funcion de verosimilitud de una muestra dada {x;: 1 < i < N}, denotada

por L

N
L(xl,xz, ...,xN;H) = 1_[ lp(xii 9)' (5.5.8)
i=

donde p(xi; 5) es la probabilidad de x; con los parametros 6.

La expresion (5.5.8) depende uUnicamente de 6 y no de la muestra. Dicha funcién
siempre debe ser mayor que 0. El objetivo es buscar un juego de parametros 6 qgue haga

5
mas verosimil la muestra x4, ..., Xy, es decir, se busca 8 tal que se maximice L. Desde un
punto de vista numérico es mds conveniente trabajar con el logaritmo de la funcién de

verosimilitud

N
In L(xl,xz, o XN 5) = Zlnp(xi, 5) (5.5.9)
i=1
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S
Para hallar el valor efectivo de 6, hay que resolver la siguiente ecuacion

dlnL_O
o

considerando que la expresidon dependa de un Unico parametro 6.

Recapitulando, escogemos una muestra {x;: 0 < i < N} correspondiente a los instantes

to, ---, ty. Queremos determinar a partir de esta muestra del proceso estocastico X(t),

dependiente de un vector de parametros 6 € R™, el vector de parametros 6 tal que

max L(é) = f(to, X0, tl y X1y e tN,xN; é))

En dicha expresion, f(tq, xo, tl,xl,...,tN,xN;é) constituye la funcion de densidad
conjunta de la muestra. No obstante, es imprescindible obtener una funcién de

densidad conjunta algebraica.

El modelo del subyacente, adaptando la notacidn de la expresion (5.0.1), se reescribe

del siguiente modo

dX (t) f(t,X(); 6) + g(t, X(); 6), (5.5.10)
X(0) = Xo, B

donde
X(@®) =S); xo=50; 6= (u0),
f(6X@); 6) = us(@®); g(t.X(©); 6) = aS(®).

Aplicando el teorema de la probabilidad total, la funcion de densidad probabilistica

conjunta p(xg, to, X1, t1, - Xy, ty; 5) se puede expresar

N
D(H) = pO(xo; 9) 1_[ 1p(ti,xi|ti_1,xi_1; 9)
1=

Con el fin de simplificar las operaciones, trabajaremos con la funcién de log-

verosimilitud, que se define del siguiente modo
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N
ln(p(to,xo, t1, X1, 0ty XN 5)) = ln(p(to,xo; 5)) + Z Inp(t;, x;|ti_1, xi_1; 67).

i=1

Dado que el valor de p(t;, x;|ti—1, Xi—1; 67), se halla habitualmente entre 0y 1, el In es
negativo y, por tanto, maximizar la funcién de log-verosimilitud es equivalente a

minimizar la funcién opuesta

N
Min D(é) = ll’l(p(to, Xo; 5)) — Z In p(ti,xilti_l,xi_l; 5) (5511)
i=1

Con el fin de expresar el valor de p(ti,xilti_l,xi_l;é), partiremos de la ecuacidn
diferencial estocastica de 1t6, determinada en (5.5.10), y aplicaremos el método de

Euler-Maruyama considerando un intervalo temporal [t;_4, t;], obteniendo

x(t;) — x(ti—1)
= f((ti—lfx(ti—l); 5) At (5.5.12)
+ gt x(ti-; 6) W (&) = Wt}
Si denotamos el resultado obtenido en el momento t; como x; {x; = x(t;)} y

consideramos que la aproximacién de la ecuacion (5.5.12) sigue la distribucién normal

siguiente, obtenemos

i = Xjoq + flti_q, xi_q; ] At;
x;|x;—1 ~ N[u;; o7], Hi -t f(l vt ) (5.5.13)
tlri—-1 i Yi
o; = g(ti_l,xi_l; H)At
Lo que implica que
(t, x| j L 5 (5.5.14)
t;, x;i|ti_1,xi_1;0) = e o/, i=1,2,..,N. .5.
PG, Xilti—1, X1 ) mo_i

Por tanto, podemos reexpresar la funcién de log-verosimilitud (5.5.11) del siguiente

modo
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Modelizacion matemdtica y aplicacion a activos cotizados

N

D(8) = = (p(to 20 ) = ) 5 A )

i=1

N

In (P(to» Xo; 5)) —Nln (\/%@) + z In <% (xi ;i lli>2>

= —1n (p(t0.30:8)) + 51020 + ) In(a)

N
(xi - #i)z
In .
0;
=1

En nuestro modelo, el subyacente en el momento t = 0 es determinista [x, = s,]

(5.5.15)

+

N[ =

L

p(to, %0 6) = p(0,50;11,0) = 1, (5.5.16)

y las funciones y; y g;, determinadas en (5.5.13), adoptan la forma

u; = Si—l + ‘LlSl'_lAt; g; = O'Si_l\/E. (5517)

Por lo que, si sustituimos las expresiones (5.5.16) y (5.5.17) en (5.5.15), obtenemos la

funcion

N N 2
N 1 S - S'—l - ,USi_lAt
D(u, o) = —=In(2 Zl S._ VAt —Z Sl
(1,0) 2n<n>+'1n(all )+2'1< o5, VAL
1= 1=

N N § 1 <o/ S 2
= ZIn(2m) + = In(AD) + N In(0) + z In(Si-1) + 35 Atz ( so1- ,uAt) .

2 ;
=1 =1

El programa que minimiza la funcién de Log-verosimilitud es, por tanto,

Min D (y, o) N N y
LER, 6> 0 Eln(Zn) + Eln(At) + Nln(o) + kz: In(S;_,)
B (5.5.18)
N 2
- Z ( g At)
20%At La\S;_, HAL)
L=

Finalmente, debemos calcular el punto critico, es decir, en el que el gradiente sea nulo
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aoD(u, o 1 NS
L — -= (—l—l—uAt>=O,
ou o i=1 \Sj—1
2 (5.5.19)
aD(u, o) N 1 ZN ( S; . At) 0
do o o3AtLui\S;_4 ¢ o

Resolviendo el sistema de ecuaciones (5.5.19), obtenemos que el punto critico es

2

N N
1 S, 1 S;
i =—— —1)5 ; A:_z< _1_AAt) ~ 5 (5.5.20)
# NAtZ (si_l o= Nac Li\s,, “ “

i=1 i=1

5.6. Validacién del modelo Log-Normal

En este subapartado, presentaremos las medidas que permitiran validar el modelo Log-
Normal, aplicado a los precios de cotizacion de la accion del subyacente:

e Mean Absolute Percentage Error (MAPE) o error porcentual absoluto medio.

e Root Mean Squared Error (RMSE) o error cuadratico medio.

e Elaboracién de Intervalos de Confianza (IC) tedricos del 95%.

e Graficos comparativos que ilustren los intervalos de confianza, junto con la

evolucidn del subyacente y las estimaciones calculadas.

5.6.1. Medidas de Bondad de Ajuste

Error porcentual absoluto medio (MAPE)

El MAPE es el promedio de las diferencias absolutas entre la cotizacién real (S;) vy el
valor estimado ($)), divididas entre el valor observado correspondiente (S;). El MAPE
se expresa como porcentaje. Considerando que el modelo incluye N periodos, el MAPE

se determina del siguiente modo

100 N ISi - §i
MAPE = Z . (5.6.1)
N i=1 Si
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Las predicciones comprendidas en el cdlculo se extraen aplicando el modelo tedrico Log-

Normal.

Error cuadratico medio (RMSE)

El RMSE marca la distancia euclidea media entre los valores estimados (S;) y los valores
observados (S;). Cuanto menor sea el RMSE, mas ajustado serd el modelo, es decir,

contendra menos error. El valor del error cuadratico medio viene determinado por

YL (si — 0 (5.6.2)

RMSE =
N

5.6.2. Validacion por intervalos de confianza tedricos

Otra herramienta que emplearemos para validar las estimaciones es la construccion y el
estudio de intervalos de confianza (IC). Existen dos elementos clave a tener en cuenta:
la amplitud del intervalo y el nivel de confianza. El primero nos indica la precision de la
estimacion, por lo que debera ser lo menor posible. El segundo, en cambio, es la
probabilidad de que el intervalo incluya el valor real del parametro que estamos
estimando; por tanto, dicha probabilidad debera ser lo mas elevada posible. Los
intervalos de confianza construidos en el presente trabajo abarcan un nivel de confianza

del 95%.

Si escogemos una muestra aleatoria simple de una poblacién definida por la funcién de
densidad de probabilidad f(x, 8), esta depende del valor 8, que debe ser estimado. El
problema, por tanto, es el siguiente: prefijamos un nivel de confianza de 1 — a, donde
0 < a <1,y determinamos dos valores 0;(xq, X5, ...,xy) Y 05(x1, X5, ...,xy) de tal

modo que
P61 (x1, X0, oo, xy) < 0 < 0,(xq, %5, e, xy) | =1 — . (5.6.3)

El intervalo [0;(xq,x3, ..., x5), 62(x1,%,,...,xy) ] se denota como intervalo de
confianza del parametro 6 al nivel de confianza (1 —a)100%. Por tanto, la

expresion (5.6.3) designa la probabilidad de que el intervalo [0;(xy,x5,...,XN),
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0, (x4, x5, ..., xy)] incluya la muestra. En términos de frecuencia, esto implica que, de

cada 100 muestras aleatorias escogidas, el (1 — a)100% se encuentran dentro del

intervalo [0 (x1, X5, ..., Xn), 05 (X1, X5, ..., X)) ]

Consideramos que (xq,X,,..,Xy) €s una muestra aleatoria, definimos su media
2

muestral (X). La media X sigue una distribucién N[u; %].Por tanto, la variable

tipificada ;/;';V sigue una N[0; 1]. En consecuencia, si fijamos un nivel de confianza 1 —

VN

a, se puede obtener el valor 14, tal que
P [

Si desarrollamos la expresidn anterior, alcanzamos

X—HU
o/\N

SAQ/Z] == 1_a

X—U o B o
l—a=P|-Ay, < <A ZP[—A —<x—u<si —]
l a/2 O'/\/N (X/Zl a’/Z\/N u (X/Z\/N
p[ f— g < —U < —F+ A 0]
= —X — — s uU=s—-X —_—
a/Z\/ﬁ u O!/Z\/N
o
:P[X Aa/Z\/—SMSf-i_Aa/Z\/N]

Por lo que las funciones que estamos buscando son

_ o
61 = x_la/z\/_ﬁ'

_ o
92 = x+la/2\/_ﬁ.

El intervalo de confianza para la media poblacional con un nivel de confianza del

(1 — a)100% se define del siguiente modo

o

\/_N’

I:JZ—ACK/Z f+la/2

\/G ]
N
Es posible aumentar la precisién de dos formas: perdiendo confianza, lo que no suele

ser recomendable, o aumentando el tamafo de la muestra escogida.
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5.6.3. Validacion por grdficos comparativos

Una vez obtenida la funcién media de las predicciones puntuales y los intervalos de
confianza tedricos (con una confianza del 95%) mediante ambos métodos de
estimacion, reflejaremos toda esta informacién en graficos, lo que nos permitira llevar
a cabo un estudio comparativo visual en el que analizaremos el ajuste entre los datos
observados (las cotizaciones reales) y las predicciones puntuales calculadas con ambos
métodos. Asimismo, la inclusién de los intervalos de confianza y de las medidas de

bondad de ajuste (MAPE y RMSE) reforzard el andlisis de los datos.
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Capitulo 6. Valoracién de opciones europeas: férmulas de Black-

Scholes

Las formulas de Black-Scholes (Black & Scholes, 1973) determinan el precio tedrico que
debe tomar la prima de una opcién europea call o put con el fin de establecer estrategias
de cobertura frente al riesgo inherente de la opcién. Para poder calcular la prima de
dichas opciones, es necesario conocer el tiempo a vencimiento de la opcion (T), el precio

de ejercicio (E) y la volatilidad del subyacente (o).

6.1. Aplicacién de Black-Scholes para calcular el precio de la prima de una call u

opcion de compra (C)

El pay-off de una opcidn de compra (call) de tipo europeo a vencimiento viene definido

por la expresion

C(St,E) = max(Sy — E; 0) = (S; — E)™, (6.1.1)
donde
e [ es el precio de ejercicio a vencimiento,
o T representa la fecha de vencimiento,
e S; denota el valor del subyacente en el instante T.
Considerando que el subyacente sigue el Movimiento Browniano Geométrico,
sustituimos Sy por la solucién del modelo Log-Normal, que ya habia sido presentada con

anterioridad en el Capitulo 5.3 (véase la funcion (5.3.1)), y alcanzamos la siguiente

expresion para definir el precio de la prima de la call

C = SoN(d,) — Ee”""N(dy), (6.1.2)
donde
2
ln(%) + (r+%)T
d, = (6.1.3)
1 y
oNT
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S o2
() +(r-F)7
dz - - dl - Gﬁ, (614)
oVT

r denota el tipo de interés libre de riesgo y N (x) representa la funcién de distribucidn
acumulada de una variable aleatoria normal estdandar (con media 0 y desviacidn tipica

1). Dicha funcién se define mediante la integral siguiente

6.2. Aplicacion de Black-Scholes para calcular el precio de la prima de una put u

opcion de venta (P)

Una vez presentada la férmula de Black-Scholes para el calculo de la prima de la opcién
call, introduciremos la expresidn correspondiente para valorar la prima de una opcion

put europea con idéntico precio de ejercicio (E) y vencimiento (T).

El pay-off de la opcidn de venta (put) viene dado por la férmula

p(Sr, E) = max(E — S7;0) = (E — Sp)*. (6.2.1)

Suponiendo que el subyacente sigue el comportamiento del Movimiento Browniano

Geomeétrico (véase ecuacion (5.3.1)), sustituimos St en la funcion del pay-off de la put

(u—a;)T+aW(T)

por Sye . Tras desarrollar la expresion resultante, obtenemos la férmula

para calcular la prima de una opcidn de venta
P = —=S,N(—=dy) + Ee7""N(—d,). (6.2.2)
Dado que N(—x) = 1 — N(x), podemos reescribir (6.2.2) como

P=-Sy(1-N(dy))+Ee (1 - N(dyp)). (6.2.3)
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6.3. Aplicacién de Black-Scholes para calcular el precio de la prima de una put u

opcion de venta (P) a partir de la paridad put-call
Otro método para calcular la prima de una opcidn es la paridad put-call (Hull, 2006),
definida mediante la siguiente igualdad

P+Sy=C+Ee™ ™, (6.3.1)

Para determinar el precio de una opcién mediante la férmula de paridad, es necesario
conocer de antemano el precio de la otra. Es indispensable para poder aplicar la férmula
de paridad que ambas opciones estén emitidas sobre el mismo subyacente, tengan el

mismo precio de ejercicio (E) y el mismo vencimiento (7).

Despejando P de la igualdad (6.3.1), alcanzamos que la férmula para obtener la prima

de la put es
P=C+Ee ™ -5,

Asimismo, despejando C de dicha igualdad, también es posible calcular la prima de la

call

C=P+S,—Ee T,
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Capitulo 7. Aplicacién del modelo Log-Normal

En este capitulo, aplicaremos el modelo Log-Normal, que ha sido descrito previamente
de manera tedrica en el Capitulo 5, a la modelizaciéon del subyacente cotizado
Solaria, S.A. Para llevar a cabo la calibracién del modelo, se ha optado por un horizonte
temporal de 40 periodos. El modelo ha sido implementado mediante la herramienta de

calculo Excel®, que permite la validacion del mismo vy la realizacidn de predicciones.

La Tabla 7.0.1 muestra las cotizaciones diarias de Solaria durante el horizonte temporal
seleccionado (del 09 de mayo de 2022 al 04 de julio de 2022), mientras que el Grafico
7.0.1 representa la evolucién del precio de cotizacién de la accién durante la franja

temporal estudiada.

At Fecha Cotizacion At Fecha Cotizacion
0 09/05/2022 19,64 21 07/06/2022 23,35
1 10/05/2022 19,49 22 08/06/2022 22,47
2 11/05/2022 20,94 23 09/06/2022 22,13
3 12/05/2022 19,77 24 10/06/2022 21,54
4 13/05/2022 20,67 25 13/06/2022 21,15
5 16/05/2022 20,83 26 14/06/2022 19,86
6 17/05/2022 21,21 27 15/06/2022 20,35
7 18/05/2022 21,65 28 16/06/2022 20,40
8 19/05/2022 22,70 29 17/06/2022 20,06
9 20/05/2022 21,86 30 20/06/2022 20,82
10 23/05/2022 22,42 31 21/06/2022 20,80
11 24/05/2022 22,75 32 22/06/2022 20,53
12 25/05/2022 22,95 33 23/06/2022 20,50
13 26/05/2022 23,20 34 24/06/2022 21,00
14 27/05/2022 23,09 35 27/06/2022 20,98
15 30/05/2022 21,96 36 28/06/2022 21,39
16 31/05/2022 21,68 37 29/06/2022 20,09
17 01/06/2022 21,55 38 30/06/2022 20,25
18 02/06/2022 22,16 39 01/07/2022 20,68
19 03/06/2022 21,79 40 04/07/2022 20,87
20 06/06/2022 22,17

Tabla 7.0.1: Precios de cotizacion de las acciones de Solaria, S.A.

Fuente: Elaboracion propia
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Evolucién del precio de cotizacién de la accidon
de Solaria, S.A.
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Grdfico 7.0.1: Evolucion del precio de cotizacion de la accion de Solaria, S.A.

Fuente: Elaboracion propia

7.1. Estimacién de los parametros del modelo Log-Normal

Anteriormente, se han abordado de modo tedrico dos técnicas estadisticas para la
estimacion de los parametros u (tendencia o drift) y o (volatilidad o volatility) del
modelo Log-Normal. En primer lugar, estimaremos los parametros mediante el método

de los momentos y, posteriormente, mediante el método de mdaxima verosimilitud.

El fin de emplear dos técnicas diferentes es verificar la robustez de las estimaciones, ya

gue, si son similares, estas no dependen del método aplicado.

7.1.1. Estimacion de parametros u 'y o mediante el método de los momentos

El método de los momentos, que parte de la solucidon del modelo Log-Normal, permite
igualar la informacion poblacional del modelo a la informacién muestral. En lugar de
emplear las cotizaciones directamente, utilizamos log-retornos, dado que de este modo

podemos aprovechar las propiedades estadisticas de estos.

La Tabla 7.1.1 presenta el precio ajustado de cotizacién al cierre, acompafiado de los

log-retornos.
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At Fecha Cotizacion | Log-Retornos | At Fecha Cotizacion | Log-Retornos
0 | 09/05/2022 19,64 -0,00767 21 | 07/06/2022 23,35 -0,03842
1 | 10/05/2022 19,49 0,07176 22 | 08/06/2022 22,47 -0,01525
2 | 11/05/2022 20,94 -0,05750 23 | 09/06/2022 22,13 -0,02702
3 12/05/2022 19,77 0,04452 24 | 10/06/2022 21,54 -0,01827
4 | 13/05/2022 20,67 0,00771 25 | 13/06/2022 21,15 -0,06293
5 | 16/05/2022 20,83 0,01808 26 | 14/06/2022 19,86 0,02437
6 |17/05/2022 21,21 0,02053 27 | 15/06/2022 20,35 0,00245
7 | 18/05/2022 21,65 0,04736 28 | 16/06/2022 20,40 -0,01681
8 | 19/05/2022 22,70 -0,03771 29 | 17/06/2022 20,06 0,03719
9 |20/05/2022 21,86 0,02529 30 | 20/06/2022 20,82 -0,00096
10 | 23/05/2022 22,42 0,01461 31 | 21/06/2022 20,80 -0,01307
11 | 24/05/2022 22,75 0,00875 32 |22/06/2022 20,53 -0,00146
12 | 25/05/2022 22,95 0,01083 33 | 23/06/2022 20,50 0,02410
13 | 26/05/2022 23,20 -0,00475 34 | 24/06/2022 21,00 -0,00095
14 | 27/05/2022 23,09 -0,05018 35 | 27/06/2022 20,98 0,01935
15 | 30/05/2022 21,96 -0,01283 36 | 28/06/2022 21,39 -0,06270
16 | 31/05/2022 21,68 -0,00601 37 | 29/06/2022 20,09 0,00793
17 | 01/06/2022 21,55 0,02791 38 | 30/06/2022 20,25 0,02101
18 | 02/06/2022 22,16 -0,01684 39 | 01/07/2022 20,68 0,00915
19 | 03/06/2022 21,79 0,01729 40 | 04/07/2022 20,87 -

20 | 06/06/2022 22,17 0,05186

Tabla 7.1.1: Log-retornos durante el horizonte temporal analizado.

Fuente: Elaboracion propia

Los parametros u y o se han estimado aplicando las formulas siguientes, previamente

definidas en el Capitulo 5,

I

.1 l7+sz _ .S
Y 2)=H T A

En dicha férmula, U corresponde a la media muestral y s2, a la quasi-varianza de los log-
retornos. El At utilizado en el modelo es At = 1/252, considerando que, en media, las

acciones del IBEX-35 cotizan 252 dias al afio.
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U s2
0,00151861 | 0,000958025

Tabla 7.1.2: Media y quasi-varianza de los log-retornos.

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 7.1.2 presenta la media muestral (ﬁ) y la quasi-varianza (s?) obtenidas

mediante el método de los momentos estadisticos. Una vez determinados U y s2, se

estiman los pardmetros u y 0 mediante el método de los momentos (véase Tabla 7.1.3).

u o
0,503401007 | 0,491347479

Tabla 7.1.3: Estimacion de u y o mediante el método de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia

El valor de u > 0 justifica que la tendencia en la evolucidn del precio de cotizacién del

subyacente sea creciente, tal como se puede observar en el Gréafico 7.0.1.

7.1.2. Estimacion de los parametros mediante el método de mdxima verosimilitud

Una vez estimados los pardmetros u y 0 mediante el método de los momentos, los
calibraremos mediante el método de maxima verosimilitud. Para llevar a cabo dicha
tarea, retomamos las férmulas definidas y justificadas en el Capitulo 5 (véase expresion

(5.5.20))
N N 2
K= Nat. NS ) 7= Nat. S, H3E) -
1= 1=

Aplicando dichas féormulas a los datos de cotizacidon expuestos en la Tabla 7.1.1 y

considerando At = 1/252, obtenemos los resultados mostrados en la Tabla 7.1.4.

u ()
0,500592943 | 0,484457992

Tabla 7.1.4: Estimacion de uy o para el método de mdxima verosimilitud.

Fuente: Elaboracion propia

Nétese en la Tabla 7.1.4 que las estimaciones obtenidas mediante el método de maxima

verosimilitud son muy similares a las extraidas a partir del método de los momentos
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(véase Tabla 7.1.3), lo que nos permite afirmar que dichas estimaciones son robustas y

no dependen del método de estimacion empleado.

7.2. Validacién del modelo Log-Normal

Los parametros u y o, estimados a través de los dos métodos anteriores, se validan
aplicando los criterios estadisticos expuestos en el Capitulo 5.6. En concreto,
emplearemos las medidas de bondad de ajuste, los intervalos de confianza y los gréaficos
comparativos. El fin principal de la validacidn de las estimaciones es verificar que estas

son fiables e independientes del método utilizado.

7.2.1. Validacion de los paradmetros estimados mediante el método de los momentos

Estimaciones puntuales obtenidas aplicando el modelo tedrico Log-Normal. Media v

desviacion tipica tedricas

Método momentos. Valores tedricos
Valor Valor estimado  Desviacion
observado (Media tedrica) tipica

At Fecha S(t) E(St) o (St)

0 09/05/2022 19,64 19,6400 0,00000
1 10/05/2022 19,49 19,6793 0,60926
2 11/05/2022 20,94 19,7186 0,86355
3 12/05/2022 19,77 19,7581 1,06000
4 13/05/2022 20,67 19,7976 1,22672
5 16/05/2022 20,83 19,8371 1,37459
6 17/05/2022 21,21 19,8768 1,50916
7 18/05/2022 21,65 19,9166 1,63373
8 19/05/2022 22,70 19,9564 1,75044
9 20/05/2022 21,86 19,9963 1,86078
10 23/05/2022 22,42 20,0363 1,96583
11 24/05/2022 22,75 20,0763 2,06640
12 25/05/2022 22,95 20,1165 2,16312
13 26/05/2022 23,20 20,1567 2,25649
14 27/05/2022 23,09 20,1970 2,34692
15 30/05/2022 21,96 20,2374 2,43473
16 31/05/2022 21,68 20,2779 2,52021
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17 01/06/2022 21,55 20,3184 2,60360
18 02/06/2022 22,16 20,3590 2,68508
19 03/06/2022 21,79 20,3998 2,76484
20 06/06/2022 22,17 20,4406 2,84302
21 07/06/2022 23,35 20,4814 2,91975
22 08/06/2022 22,47 20,5224 2,99516
23 09/06/2022 22,13 20,5634 3,06934
24 10/06/2022 21,54 20,6045 3,14238
25 13/06/2022 21,15 20,6457 3,21436
26 14/06/2022 19,86 20,6870 3,28536
27 15/06/2022 20,35 20,7284 3,35545
28 16/06/2022 20,40 20,7698 3,42468
29 17/06/2022 20,06 20,8114 3,49310
30 20/06/2022 20,82 20,8530 3,56078
31 21/06/2022 20,80 20,8947 3,62775
32 22/06/2022 20,53 20,9365 3,69406
33 23/06/2022 20,50 20,9783 3,75974
34 24/06/2022 21,00 21,0203 3,82483
35 27/06/2022 20,98 21,0623 3,88937
36 28/06/2022 21,39 21,1044 3,95338
37 29/06/2022 20,09 21,1466 4,01689
38 30/06/2022 20,25 21,1889 4,07994
39 01/07/2022 20,68 21,2313 4,14254
40 04/07/2022 20,87 21,2737 4,20471

Tabla 7.2.1: Media y desviacion tipica tedricas de Solaria, S.A. aplicando las estimaciones de u y o calculadas
mediante el método de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia

Para calcular los valores de la Tabla 7.2.1, hemos utilizado la expresién (5.4.1), de donde
obtenemos la media tedrica (valor estimado), y la expresién (5.4.2), de donde extraemos
la desviacidn tipica tedrica, para cada instante t del periodo objeto de andlisis. Se

considera un incremento temporal de 1/252 .

Medidas de bondad de ajuste: MAPE y RSME

Una vez calculadas la media y la varianza tedricas de la accidn, validamos el modelo

mediante los criterios estadisticos mencionados.
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Método momentos. Validacidon de estimaciones
ob:’::‘?; do es\t,i?rlmzl;lo Error absoluto | Xi-Xesti| /Xi Error?

S(t)/Xi E(St)/Xesti | Xi-Xesti |

19,64 19,6400 0 0 0
19,49 19,6793 0,189273 0,009618 0,035824
20,94 19,7186 1,221376 0,061940 1,491760
19,77 19,7581 0,011947 0,000605 0,000143
20,67 19,7976 0,872438 0,044068 0,761148
20,83 19,8371 0,992850 0,050050 0,985752
21,21 19,8768 1,333184 0,067072 1,777379
21,65 19,9166 1,733438 0,087035 3,004806
22,70 19,9564 2,743612 0,137480 7,527407
21,86 19,9963 1,863707 0,093203 3,473403
22,42 20,0363 2,383722 0,118970 5,682130
22,75 20,0763 2,673657 0,133175 7,148442
22,95 20,1165 2,833512 0,140855 8,028790
23,20 20,1567 3,043287 0,150981 9,261594
23,09 20,1970 2,892981 0,143238 8,369338
21,96 20,2374 1,722595 0,085119 2,967332
21,68 20,2779 1,402127 0,069146 1,965961
21,55 20,3184 1,231579 0,060614 1,516788
22,16 20,3590 1,800950 0,088459 3,243422
21,79 20,3998 1,390240 0,068150 1,932767
22,17 20,4406 1,729448 0,084609 2,990991
23,35 20,4814 2,868575 0,140057 8,228721
22,47 20,5224 1,947620 0,094902 3,793223
22,13 20,5634 1,566583 0,076183 2,454182
21,54 20,6045 0,935464 0,045401 0,875093
21,15 20,6457 0,504263 0,024425 0,254281
19,86 20,6870 0,827021 0,039978 0,683964
20,35 20,7284 0,378387 0,018255 0,143177
20,40 20,7698 0,369836 0,017806 0,136779
20,06 20,8114 0,751368 0,036104 0,564554
20,82 20,8530 0,032983 0,001582 0,001088
20,80 20,8947 0,094681 0,004531 0,008964
20,53 20,9365 0,406462 0,019414 0,165211
20,50 20,9783 0,478327 0,022801 0,228797
21,00 21,0203 0,020276 0,000965 0,000411
20,98 21,0623 0,082308 0,003908 0,006775
21,39 21,1044 0,285575 0,013532 0,081553
20,09 21,1466 1,056626 0,049967 1,116458
20,25 21,1889 0,938911 0,044311 0,881554
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2068 | 21,2313 | 0551281 |  0,025965 0,303910

2087 | 21,2737 | 0403735 |  0,018978 0,163002

Tabla 7.2.2: Medidas de bondad de ajuste a partir de las estimaciones de los pardmetros calculadas con el método
de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia

Para calcular el MAPE (véase Capitulo 5.6.1), es necesario calcular el error absoluto, que
es la diferencia, en términos absolutos, entre el valor estimado (Xesti) y la cotizacion
real (X7). Una vez tenemos el error absoluto para cada instante t, lo dividimos entre el
valor observado correspondiente en cada instante t (columna |Xi— Xesti|/Xi).
Finalmente, aplicamos la funciéon PROMEDIO a la columna |Xi — Xesti|/Xi para obtener

el MAPE (véase expresion (5.6.1)).

Para calcular el RSME, elevamos al cuadrado el error absoluto para cada instante t
(columna Error?). Una vez llevado a cabo este paso, se aplica la funcién RAIZ al promedio

de la columna Error? (véase expresion (5.6.2)).

MAPE RSME
5,838% 1,500

Tabla 7.2.3: Medidas de bondad de ajuste calculadas a partir de las estimaciones de los pardmetros p y o obtenidas
mediante el método de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia

El valor obtenido para el MAPE (5,838%) se considera aceptable, dado que se encuentra
en torno al 5%, y el RSME (1,50) también es razonable debido al rango de precios de

cotizacion del subyacente.

Validacion por intervalos de confianza tedricos

Para verificar mediante otra técnica si las estimaciones obtenidas para las acciones de
Solaria, S.A. son adecuadas, calculamos los intervalos de confianza teéricos al 95% (para

mas informacién, véase Capitulo 5.6.2).

Para calcular el intervalo de confianza al 95% para las estimaciones de S(t) utilizaremos

la siguiente aproximacién

E(S(®) £ 1,96 x o[S()]
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Para construir los intervalos de confianza de la Tabla 7.2.4, partimos de la media y la
varianza tedricas, expuestas anteriormente en la Tabla 7.2.1. Para calcular el liite
superior del intervalo de confianza, tomamos la estimacion puntual (media) y le
sumamos 1,96 veces la desviacion tipica en cada instante t. Para obtener el limite

inferior del intervalo de confianza, llevamos a cabo el mismo calculo, pero en lugar de

sumar 1,96 veces la desviacidn tipica, la restamos.

Podemos observar que las estimaciones probabilisticas construidas con los intervalos de
confianza son muy conservadoras, ya que los intervalos de confianza aumentan con el

tiempo y acaban siendo poco informativos. Este hecho se hereda de la caracteristica del

proceso de Wiener cuya varianza en el instante t es precisamente t.
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Limite superior | Limite inferior del

E(S(t)) o (St) del IC a|%5% IC al 95%
19,6400 0,00000 19,64 19,64
19,6793 0,60926 20,8734 18,4851
19,7186 0,86355 21,4112 18,0261
19,7581 1,06000 21,8357 17,6805
19,7976 1,22672 22,2019 17,3932
19,8371 1,37459 22,5313 17,1430
19,8768 1,50916 22,8348 16,9189
19,9166 1,63373 23,1187 16,7145
19,9564 1,75044 23,3873 16,5255
19,9963 1,86078 23,6434 16,3492
20,0363 1,96583 23,8893 16,1832
20,0763 2,06640 24,1265 16,0262
20,1165 2,16312 24,3562 15,8768
20,1567 2,25649 24,5794 15,7340
20,1970 2,34692 24,7970 15,5971
20,2374 2,43473 25,0095 15,4653
20,2779 2,52021 25,2175 15,3383
20,3184 2,60360 25,4215 15,2154
20,3590 2,68508 25,6218 15,0963
20,3998 2,76484 25,8188 14,9807
20,4406 2,84302 26,0129 14,8682
20,4814 2,91975 26,2041 14,7587
20,5224 2,99516 26,3929 14,6519
20,5634 3,06934 26,5793 14,5475
20,6045 3,14238 26,7636 14,4455
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20,6457 3,21436 26,9459 14,3456
20,6870 3,28536 27,1263 14,2477
20,7284 3,35545 27,3051 14,1517
20,7698 3,42468 27,4822 14,0575
20,8114 3,49310 27,6579 13,9649
20,8530 3,56078 27,8321 13,8739
20,8947 3,62775 28,0051 13,7843
20,9365 3,69406 28,1768 13,6961
20,9783 3,75974 28,3474 13,6092
21,0203 3,82483 28,5169 13,5236
21,0623 3,88937 28,6855 13,4391
21,1044 3,95338 28,8531 13,3558
21,1466 4,01689 29,0197 13,2735
21,1889 4,07994 29,1856 13,1922
21,2313 4,14254 29,3507 13,1119
21,2737 4,20471 29,5150 13,0325

Tabla 7.2.4: Intervalos de confianza tedricos al 95% de confianza, aplicando las estimaciones de los parametros
obtenidas mediante el método de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia

Los indices de confianza tedricos nos permiten establecer un rango de valores entre los
gue oscilara el precio del subyacente con un margen de error del 5%. El Grafico 7.2.1
refleja los intervalos de confianza calculados al 95%, asi como la media estimada

mediante la aplicacion del modelo Log-Normal y las cotizaciones reales de la accidn.
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1.C. 95% ESTADISTICOS ACCION SOLARIA
(09/05/2022-04/07/2022)
Método de los momentos
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07/05/2022 17/05/2022 27/05/2022 06/06/2022 16/06/2022 26/06/2022 06/07/2022

= |C Superior (95%) ® Cotizaciones IC Inferior (95%) Valores estimados

Grdfico 7.2.1: Intervalos de confianza (95%) para las acciones de Solaria, S.A. utilizando el método de los momentos.

Fuente: Elaboracion propia
Considerando el conjunto de métodos de validacién, determinamos que los parametros
estimados son correctos para el horizonte temporal analizado, dado que las oscilaciones

en el precio del subyacente se hallan dentro del intervalo obtenido mediante el método

de los momentos.

7.2.2. Validacion de los parametros estimados mediante el método de mdxima

verosimilitud

Estimaciones puntuales obtenidas mediante la aplicacion del modelo tedrico Log-

Normal. Media y varianza tedricas

El desarrollo de este apartado es practicamente idéntico al del método de los
momentos, con la salvedad de que los datos se calculan con las estimaciones de u y de
o obtenidas mediante el método de maxima verosimilitud. Por ello, volvemos a utilizar
las expresiones (5.4.1) y (5.4.2) para obtener la media y la desviacion tipica tedricas,

respectivamente. La Tabla 7.2.5 contiene la media y la desviacidn tipica para cada
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instante t del periodo analizado. El incremento temporal establecido es de 1/252, igual

que en el método anterior.

Modelo maxima verosimilitud. Valores teodricos
Valor Valor estimado  Desviacion
observado (Media tedrica) tipica

At Fecha S(t) E(St) o (St)
0 09/05/2022 19,64 19,640 0

1 10/05/2022 19,49 19,679 0,60070
2 11/05/2022 20,94 19,718 0,85141
3 12/05/2022 19,77 19,757 1,04508
4 13/05/2022 20,67 19,797 1,20944
5 16/05/2022 20,83 19,836 1,35519
6 17/05/2022 21,21 19,875 1,48784
7 18/05/2022 21,65 19,915 1,61062
8 19/05/2022 22,70 19,955 1,72565
9 20/05/2022 21,86 19,994 1,83440
10 23/05/2022 22,42 20,034 1,93792
11 24/05/2022 22,75 20,074 2,03703
12 25/05/2022 22,95 20,114 2,13233
13 26/05/2022 23,20 20,154 2,22434
14 27/05/2022 23,09 20,194 2,31343
15 30/05/2022 21,96 20,234 2,39995
16 31/05/2022 21,68 20,274 2,48417
17 01/06/2022 21,55 20,315 2,56631
18 02/06/2022 22,16 20,355 2,64658
19 03/06/2022 21,79 20,395 2,72515
20 06/06/2022 22,17 20,436 2,80216
21 07/06/2022 23,35 20,477 2,87774
22 08/06/2022 22,47 20,517 2,95200
23 09/06/2022 22,13 20,558 3,02506
24 10/06/2022 21,54 20,599 3,09699
25 13/06/2022 21,15 20,640 3,16788
26 14/06/2022 19,86 20,681 3,23779
27 15/06/2022 20,35 20,722 3,30680
28 16/06/2022 20,40 20,763 3,37497
29 17/06/2022 20,06 20,805 3,44234
30 20/06/2022 20,82 20,846 3,50897
31 21/06/2022 20,80 20,887 3,57491
32 22/06/2022 20,53 20,929 3,64018
33 23/06/2022 20,50 20,971 3,70484
34 24/06/2022 21,00 21,012 3,76891
35 27/06/2022 20,98 21,054 3,83244
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36 28/06/2022 21,39 21,096 3,89544
37 29/06/2022 20,09 21,138 3,95796
38 30/06/2022 20,25 21,180 4,02000
39 01/07/2022 20,68 21,222 4,08161
40 04/07/2022 20,87 21,264 4,14279

Tabla 7.2.5: Media y desviacion tipica tedricas de Solaria, S.A. aplicando las estimaciones de u y o calculadas
mediante el método de madxima verosimilitud.

Fuente: Elaboracion propia

Medidas de bondad de ajuste: MAPE y RSME

Tanto el MAPE como el RSME obtenidos se corresponden con valores aceptables (el
modo de calcular dichos valores ha sido explicado previamente en el apartado 7.2.1). El
MAPE estd en torno al 5% y el RSME es razonable dado el intervalo en el que se mueven

las cotizaciones del activo subyacente.

MAPE RSME
5,388% 1,5014

Tabla 7.2.6: Medidas de bondad de ajuste calculadas con las estimaciones de los pardmetros u y o obtenidas
mediante el método de mdxima verosimilitud.

Fuente: Elaboracion propia

Validacion por intervalos de confianza tedricos

Limite superior del | Limite inferior del
E(St) o (St)

IC al 95% IC al 95%
19,640 0 19,64 19,64
19,679 0,60070 20,85643 18,50167
19,718 0,85141 21,38695 18,04942
19,757 1,04508 21,80575 17,70904
19,797 1,20944 22,16717 17,42619
19,836 1,35519 22,49223 17,17986
19,875 1,48784 22,79165 16,95932
19,915 1,61062 23,07183 16,75819
19,955 1,72565 23,33689 16,57233
19,994 1,83440 23,58971 16,39887
20,034 1,93792 23,83237 16,23572
20,074 2,03703 24,06646 16,08131
20,114 2,13233 24,29317 15,93442
20,154 2,22434 24,51349 15,79410
20,194 2,31343 24,72819 15,65954
20,234 2,39995 24,93793 15,53012
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20,274 2,48417 25,14322 15,40529
20,315 2,56631 25,34454 15,28460
20,355 2,64658 25,54227 15,16767
20,395 2,72515 25,73673 15,05415
20,436 2,80216 25,92822 14,94377
20,477 2,87774 26,11700 14,83627
20,517 2,95200 26,30328 14,73142
20,558 3,02506 26,48726 14,62903
20,599 3,09699 26,66912 14,52893
20,640 3,16788 26,84902 14,43095
20,681 3,23779 27,02710 14,33495
20,722 3,30680 27,20349 14,24081
20,763 3,37497 27,37830 14,14842
20,805 3,44234 27,55164 14,05765
20,846 3,50897 27,72360 13,96842
20,887 3,57491 27,89428 13,88065
20,929 3,64018 28,06376 13,79424
20,971 3,70484 28,23210 13,70913
21,012 3,76891 28,39939 13,62524
21,054 3,83244 28,56568 13,54251
21,096 3,89544 28,73103 13,46089
21,138 3,95796 28,89550 13,38032
21,180 4,02000 29,05914 13,30074
21,222 4,08161 29,22201 13,22211
21,264 4,14279 29,38413 13,14438

Tabla 7.2.7: Intervalos de confianza tedricos al 95% de confianza, aplicando las estimaciones de los pardmetros
obtenidas mediante el método de mdxima verosimilitud.

Fuente: Elaboracion propia

Con el fin de validar las estimaciones de los pardmetros u y o obtenidas mediante el
método de maxima verosimilitud, calculamos los intervalos de confianza al 95%. Como
hemos comentado en el apartado anterior (Capitulo 7.2.1), el cdlculo de los limites
superior e inferior de los intervalos de confianza se lleva a cabo considerando la media
y la desviacién tipica tedricas calculadas a partir de las estimaciones de pardmetros
obtenidas mediante el método de maxima verosimilitud (para mas informacidn sobre el

calculo de cualquier dato de la tabla anterior, véase el Capitulo 7.2.1).

Finalmente, el tercer método que empleamos para validar las estimaciones alcanzadas
mediante el método de maxima verosimilitud es la representacion de los datos. El

Grafico 7.2.2 refleja los intervalos de confianza al 95% obtenidos con dicho método, asi
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como las medias estimadas y las cotizaciones reales (valor observado) para cada

instante t.

Dicho grafico nos permite verificar que las estimaciones obtenidas mediante el método
de mdxima verosimilitud son adecuadas, dado que las fluctuaciones en el precio de
cotizacion se hallan en todo momento dentro de los intervalos de confianza definidos.
Por tanto, alcanzamos la conclusion de que el modelo Log-Normal (con los pardmetros
estimados a través del presente método) refleja adecuadamente el comportamiento del

subyacente, Solaria, S.A.

1.C. 95% ESTADISTICOS ACCION SOLARIA
(09/05/2022-04/07/2022)
Método de maxima verosimilitud

35,00
30,00
25,00

20,00

15,00

10,00

5,00
07/05/2022  17/05/2022  27/05/2022  06/06/2022  16/06/2022  26/06/2022  06/07/2022

Valores estimados IC Superior (95%) == IC Inferior (95%) @® Cotizaciones

Grdfico 7.2.2: Intervalos de confianza (95%) para las acciones de Solaria, S.A. utilizando el método de mdxima
verosimilitud.

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 8. Célculo de las probabilidades de beneficio mediante

estrategias especulativas de tipo cono

El presente capitulo estd destinado a calcular la probabilidad de obtener un
determinado beneficio aplicando las estrategias de inversién de tipo cono y cono
invertido mediante el uso de opciones financieras sobre el activo subyacente
Solaria, S.A. En el Capitulo 3, se han presentado dichas estrategias especulativas junto
con sus funciones de beneficios/pérdidas (véase funciones (3.1.1) y (3.2.1),
respectivamente). Asimismo, en el Capitulo 5, se ha justificado que el comportamiento

del subyacente sigue el proceso estocdstico de Wiener

2

g
ST = Soe(#_T)T_{—a.ﬁZ, Z ~ N[O, 1]

8.1. Determinacién de la probabilidad de obtener beneficios con una estrategia

especulativa de tipo cono

Para calcular la probabilidad de beneficios, es necesario que el subyacente S se halle
dentro de un determinado intervalo, de forma que la funcion (B/P)totar (Sr) dada en
(3.1.1) sea positiva. Si nos fijamos en el Grafico 3.1.1, determinamos que la unién de

intervalos requerida es

Sy €]0,E—C—P] U[E +C +P,+oo]. (8.1.1)

Por lo tanto, hay que calcular la siguiente probabilidad
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ln(w)_(u_z z)T

o
—N % 2 +1,
oNT
donde
1 (* -z 8.1.2
N(x) =— e 2 dz, x€R, ( )
V2 J_w

representa la funcidon de distribucion de la variable aleatoria normal tipificada,

Z~N[0; 1].

Recapitulando, la probabilidad de beneficios en una inversion de tipo cono con
vencimiento T > 0 sobre un subyacente que sigue el Movimiento Browniano

Geomeétrico es

IP [Beneficio Cono]

ln(w)_(u_zazﬁ

Sy 2
=N

VT

(8.1.3)
W(ELEED) 1)y
0

—N +1,

oT

en la que N representa la funcidn (8.1.2), E es el precio de ejercicioy C y P denotan las

primas de las opciones call y put, respectivamente.

En la tabla resumen de los escenarios de inversién para la estrategia de tipo cono
incluida en los Anexos, se asigna la siguiente notacidén a los elementos de la funcién

(8.1.3)

ln(w>_(u_1az)7

S
N(X1) =N 0 )
oVT
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(EEEED) (oL
oVT

N(X2) =—N + 1.

8.2. Determinacién de la probabilidad de obtener beneficios con una estrategia

especulativa de tipo cono invertido

Con el fin de calcular la probabilidad de beneficios en la estrategia del cono invertido,
partimos de la probabilidad P del cono o straddle (véase expresién (8.1.3)). Una vez
determinada la probabilidad de beneficios del cono (P), calculamos directamente la del

cono invertido, dado que estaes 1 — P.

Por tanto, la probabilidad de beneficios en una inversién de tipo cono invertido con
fecha de vencimiento T > 0 sobre un activo subyacente que sigue el Movimiento

Browniano Geométrico es

[P [Beneficio Cono Invertido]

ln(w)_(u_z z)T

N So 2°

ovT (8.2.1)
N R

oVT ’

en la que N es equivalente a la funcidn (8.1.2), E representa el precio de ejercicioy C y

P son las primas de las opciones call y put, respectivamente.

En la tabla resumen de los escenarios de inversion en las estrategias de tipo cono
invertido incluida en el Anexo, definimos la siguiente notacién para los elementos de la

expresion (8.2.1)
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m(w>_(u_1 z)r

N(X1) =N S I 2° )
E-(C+P)\_(,_1_2
NCX2) = N ln( S, ) (h—go?)7

oVT

8.3. Presentacién de escenarios y determinacion de las probabilidades de

beneficio, aplicadas al caso de Solaria, S.A.

Para alcanzar el objetivo del trabajo, hemos aplicado a un subyacente real las funciones
definidas en los apartados 8.1 y 8.2, analizando las variaciones en el precio de ejercicio
y en las primas. El objetivo es ver como afecta la probabilidad de beneficios exigida al

precio de ejercicio (E), a la prima de la call (C) y a la prima de la put (P).

Se determinan tres escenarios distintos para cada una de las estrategias especulativas
(cono y cono invertido): en el primero se exigird una probabilidad de beneficios del 50%;
en el segundo se establece una probabilidad de beneficios del 75% y en el tercero se

requiere una probabilidad de beneficios del 90%.

En este apartado, aplicaremos los conceptos tedricos desarrollados anteriormente con
los datos de cotizacién de Solaria, S.A. Para llevar a cabo esta tarea, se toman como

punto de partida los datos siguientes, que serdn comunes a todos los escenarios:

e Vencimiento: T = 5 dias.
e Tendencia o drift del subyacente: u = 0,0125148235838023 (diario).
e Volatilidad o volatility: 0 = 0,0121114498034981 (diario).

e Valor del subyacente en el instante inicial (t = 0): Sy = 19,64€.
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e Rentabilidad libre de riesgo: r = —0,005513 (diario).

Los valores de u y o se toman de la estimacién de parametros obtenida mediante el
método de maxima verosimilitud, dado que el error porcentual absoluto medio, o
MAPE, es menor que en el método de los momentos (recordemos que el MAPE es una
medida de bondad de ajuste para validar las estimaciones, véase el Capitulo 7.2 para
mas informacion). Asimismo, cabe remarcar que los valores de u, 0 y r estan expresados

en formato diario.

Las primas de las opciones (C) y (P), obtenidas a partir de las férmulas de Black-Scholes,
dependen del precio de ejercicio E, por lo que no se podra determinar su valor hasta

que no resolvamos el sistema mediante Solver.

Esta herramienta, donde se prefijard de antemano la probabilidad de beneficios exigida
al modelo (50%, 75% y 90%, respectivamente), definird el precio de ejercicio que obtiene

dicha probabilidad de beneficios.

3 Tipo de interés libre de riesgo tomado de la rentabilidad de los bonos del Estado a 3 meses: r = —0,347.

Fuente: Datos Historicos Del Bono Espafiol a 3 Meses - Investing.Com, fecha de consulta: 04/07/2022.
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Parametros de Solver X
Establecer objetivo: 5C521 *
Para: O Méx O Min (®) valor de: 0.5
Cambiando las celdas de variables:
5csig +
Sujeto a las restricciones:

Agregar
Cambiar
Eliminar
Restablecer todo
Cargar/Guardar
Convertir variables sin rastricciones en no negativas
Me’tudo‘d; GRG Manlinear v Opciones
resolucion:
Método de resolucidn
Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el maotor Evolutionary para
prablemas de Solver no suavizados.

Figura 8.3.1: Cuadro de didlogo de la herramienta Solver para la obtencién del precio de ejercicio (E) en el
escenario 1.

Fuente: Elaboracion propia

La celda objetivo de la Figura 8.3.1 corresponde a la probabilidad de obtener beneficios.
Como queremos que el programa nos entregue el precio de ejercicio (E) para una
probabilidad predeterminada, le asignamos el valor deseado (en este caso, le hemos
asignado un 0,5 de probabilidad porque se trata de la resolucién del escenario 1). Por
ultimo, las celdas variables corresponden al precio de ejercicio (E). Este ultimo dato es
el Unico que el programa puede editar con el fin de ajustarse a la probabilidad exigida.
No obstante, habrd otros datos, como las primas de las opciones, que se reajustaran en

funcion del precio de ejercicio definido por la herramienta Solver.

8.3.1. Estrategia de tipo cono. Probabilidad de beneficios del 50%

En el primer escenario, establecemos una probabilidad de beneficios del 50%. A
continuacion, se muestran los datos comunes a todos los escenarios, que seran de
utilidad en el calculo de las primas y del precio de ejercicio. El precio de ejercicio
contiene un interrogante (?) porque se determina en funcién del escenario e,

inicialmente, lo desconocemos.
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So 19,64
E ?
K (diaria) 0,01259
o (diaria) 0,01228
r (diaria) -0,00551
T (dias) 5

Tabla 8.3.1: Valores clave comunes a todos los escenarios.

Fuente: Elaboracion propia
Calculamos las primas de las opciones mediante las formulas de Black-Scholes, que

dependen asimismo del precio de ejercicio. Esta ultima variable es la que el programa

puede modificar para alcanzar la probabilidad de beneficios exigida.

Probabilidad beneficio 50,00%
Prima de la call (C) 0,01119
Prima de la put (P) 0,90946
Precio ejercicio (E) 19,980

Tabla 8.3.2: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 50% en la estrategia del cono.

Fuente: Elaboracion propia

Como se ha comentado, el sistema se resuelve mediante Solver, donde indicamos que
la celda objetivo (es decir, la probabilidad de beneficios) debe tener el valor de 0,5. Tras
ejecutar el programa, se resuelve que el precio de ejercicio (E) debe ser de 19,98€, la
prima de la call (C) debe ser de 0,01119€ y la prima de la put (P), de 0,90946€ para
lograr una probabilidad de beneficio del 50% mediante la estrategia de inversién de tipo
cono, como se muestra en la Tabla 8.3.2. En la prdctica, las opciones se negocian en
paquetes de 100, por lo que se tendria que multiplicar el precio unitario de las primas

obtenido por 100.

8.3.2. Estrategia de tipo cono. Probabilidad de beneficios del 75%

En este segundo escenario, la probabilidad de beneficio exigida al sistema asciende al
75%. Para evitar la repeticion de informacién, hemos optado por incluir la tabla de datos
comunes a todos los escenarios en una Unica ocasion (véase Tabla 8.3.1). Como las

primas de las opciones calculadas mediante las férmulas de Black-Scholes dependen del
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precio de ejercicio, estas se ajustan automaticamente en funcidn del precio de ejercicio

aportado por Solver.

Probabilidad beneficio 75,00%
Prima de la call (C) 0,02581
Prima de la put (P) 0,71751
Precio ejercicio (E) 19,779

Tabla 8.3.3: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 75% en la estrategia del cono.

Fuente: Elaboracion propia

Tras ejecutar la herramienta Solver, donde establecemos un valor de 0,75 en la celda
objetivo (véase Figura 8.3.1), obtenemos que el precio de ejercicio debe ser 19,78€, que
la call debe tener un precio de 0,02581€ y la put, una prima de 0,71751€, tal como se

muestra en la Tabla 8.3.3.

8.3.3. Estrategia de tipo cono. Probabilidad de beneficios del 90%

En el tercer escenario planteado para la estrategia especulativa del cono, exigimos una
probabilidad de beneficios del 90%. Para no repetir informacion, no se reincidira sobre
todos los pasos que coinciden en los distintos escenarios, como pueden ser las formulas
de las primas. Para mas informacidn, véase Capitulo 8.3 y subapartados 8.3.1y 8.3.2. A
partir de ahora, nos centraremos Unicamente en los resultados obtenidos mediante la

herramienta Solver, que constituyen la base de nuestro estudio.

Probabilidad beneficio 90,00%
Prima de la call (C) 0,05214
Prima de la put (P) 0,54759
Precio ejercicio (E) 19,588

Tabla 8.3.4: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 90% en la estrategia del cono.

Fuente: Elaboracion propia

Tras introducir en el sistema la probabilidad de beneficios exigida, es decir 0,9,
ejecutamos el sistema, alcanzando los resultados mostrados en la Tabla 8.3.4. Para

obtener una probabilidad de beneficios del 90% en la estrategia del cono con los datos
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expuestos con anterioridad, el precio de ejercicio (E) desciende hasta los 19,59€, la

prima de la call (C) sube a 0,05214€ y la prima de la put (P) desciende hasta 0,54759€.

8.3.4. Estrategia de tipo cono invertido. Probabilidad de beneficios del 50%

Pasando a la estrategia de inversion del cono invertido, definimos en el primer escenario
una probabilidad de beneficios del 50%. Igual que en la estrategia del cono, nos
serviremos de las férmulas de Black-Scholes para definir la prima de las opciones, que

varia en funcién del precio de ejercicio definido por Solver.

Una vez introducidas dichas férmulas, aplicamos la funcion (8.2.1), que define la
probabilidad de beneficios en la presente estrategia especulativa. Al igualar dicha
funcién a la probabilidad de beneficios exigida (en este caso 0,5), obtenemos mediante

la herramienta Solver el precio de ejercicio (E) para el que la probabilidad de beneficio

es de 0,5.
Probabilidad beneficio 50,00%
Prima de la call (C) 0,01119
Prima de la put (P) 0,90946
Precio ejercicio (E) 19,980

Tabla 8.3.5: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 50% en la estrategia del cono invertido.

Fuente: Elaboracion propia

Tras resolver el sistema, obtenemos que el precio de ejercicio debe ser de 19,98€, que
la prima de la call debe tener un valor de 0,01119€ y que la prima de la put debe ser de
0,90946€ para lograr una probabilidad de beneficios del 50% empleando una estrategia

de inversién de tipo cono invertido, véase Tabla 8.3.5.

8.3.5. Estrategia de tipo cono invertido. Probabilidad de beneficios del 75%

En el segundo escenario de cono invertido, exigimos al modelo que nos ofrezca una
probabilidad de beneficios del 75%. Ejecutamos el sistema mediante Solver, como se ha
descrito en la Figura 8.3.1, definiendo un valor de 0,75 para la celda objetivo, que se

corresponde con la probabilidad de beneficios deseada.
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Probabilidad beneficio 75,00%

Prima de la call (C) 0,00448

Prima de la put (P) 1,10494

Precio ejercicio (E) 20,177

Tabla 8.3.6: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 75% en la estrategia del cono invertido.

Fuente: Elaboracion propia

El programa resuelve que, para obtener una probabilidad de beneficios del 75%
aplicando la estrategia del cono invertido, el precio de ejercicio (E) debe ser de 20,18€,
la prima de la call (C), de 0,00448€ y la de la put (P) de 1,10494¢€, tal como se muestra
en la Tabla 8.3.6.

8.3.6. Estrategia de tipo cono invertido. Probabilidad de beneficios del 90%

El Ultimo escenario planteado establece una probabilidad de beneficios predefinida del
90%. Resolvemos el sistema creado mediante Solver, estableciendo que la celda

objetivo tenga un valor de 0,9.

Probabilidad beneficio 90,00%
Prima de la call (C) 0,00181
Prima de la put (P) 1,28410
Precio ejercicio (E) 20,354

Tabla 8.3.7: Determinacion del precio de ejercicio (E) y de las primas (C) y (P) para una probabilidad de beneficios
del 90% en la estrategia del cono invertido.

Fuente: Elaboracion propia
Tras ejecutarlo, alcanzamos la solucidn de que el precio de ejercicio debe ser de 20,35€,
la prima de la opcidn de compra (C) debe ser 0,00181€ y la prima de la opcién de

venta (P) debe ascender hasta los 1,28410€ para que la estrategia del cono invertido

nos dé una probabilidad de beneficios del 90%, tal como se muestra en la Tabla 8.3.7.
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8.3.7. Comparacion de los escenarios de cono y cono invertido

Estrategia Cono Cono invertido
Probabilidad de 50,00% 75,00% 90,00% 50,00% 75,00% 90,00%
beneficio

Prima de la call (C) 0,01119 0,02581 0,05214 0,01119 0,00448 0,00181
Prima de la put (P) 0,90946 0,71751 0,54759 0,90946 1,10494 1,28410

Precio ejercicio (E) 19,980 19,779 19,588 19,980 20,177 20,354
Desembolso inicial 0,92065 0,74332 0,59973 0 0 0
Suma inicial recibida 0 0 0 0,92065 1,10942 1,28591

Desembolso final (en

. 40,88140 40,30214 39,77671 39,04010 39,24471 39,42200
caso de ejercicio)

Probabilidad o o 0
S, <E—C—P 0,0332% 0,0280% 0,0198%
Probabilidad S; > o o o
E+C4P 49,9668%  74,9720%  89,9802%

Tabla 8.3.8: Comparacion de los precios de ejercicio y las primas de las opciones, asi como de la inversion inicial y el
desembolso final, en caso de ejercer, en los diferentes escenarios de inversion planteados.

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, podemos observar en la Tabla 8.3.8 que tanto el precio de ejercicio
como las primas de las opciones coinciden en la estrategia de tipo cono y de tipo cono
invertido cuando exigimos al modelo una probabilidad de beneficios del 50%. El motivo
reside en el hecho de que, si igualamos la probabilidad de beneficios al 50% en ambas
estrategias, obtenemos la misma férmula en los dos casos (considerando que debemos
multiplicar por -1 la funcién de la probabilidad de beneficios del cono invertido). En el
resto de los escenarios, los datos no coinciden porque, aunque la formula sea la misma,

el valor al que igualamos la probabilidad difiere.

Centrandonos en la estrategia inversora de tipo cono, destacamos que, a medida que
aumenta la prima de la call (C), el precio de ejercicio (E) disminuye. Esto se explica
porque se compensan entre ellas, dado que ambas las abona el propietario de la opcidn,
lo que corrobora la informacién expuesta en el Capitulo 2 sobre la compensacidn de la

prima de la call y del precio de ejercicio.

Asimismo, analizando con mayor detalle los datos estudiados, podemos determinar
cuan probable es que el precio del subyacente a vencimiento se halle por debajo del
precio de ejercicio menos las primas o por encima del precio de ejercicio mas las primas.

Basandonos en los datos expuestos en la Tabla 8.3.8, la probabilidad de obtener
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beneficios cuando el subyacente se halla por debajo del precio de ejercicio menos las
primas, es decir cuando Sy < E — C — P, es de 0,0332% en el primer escenario, de
0,0280% en el segundo y de 0,0198% en el tercero. En cambio, la probabilidad de
obtener beneficios cuando el subyacente se halla por encima del precio de ejercicio mas
las primas, es decir cuando S = E + C + P, es de 49,9668% en el primer escenario, de

74,9720% en el segundo y de 89,9802% en el tercero (véase Tabla 8.3.8).

Considerando todos los datos, podemos afirmar que, a pesar de que el cono es una
estrategia de movimiento, en este caso tiene una tendencia alcista, dado que la
probabilidad de obtener beneficios cuando el subyacente es menor que el precio de

ejercicio menos las primas (E — C — P) es residual en los tres escenarios.

Si tuviéramos que entrar al mercado con una estrategia de tipo cono, la opcién ideal
seria el escenario con una probabilidad de beneficios del 90%, dado que tanto la suma
de las primas como el precio de ejercicio son menores. No obstante, dadas las
condiciones que requiere dicha estrategia (precio de ejercicio, prima de las opciones,
etc.), es probable que no encontrdramos una contraparte en el mercado. Por ello, para
poder entrar al mercado, deberiamos reducir la probabilidad de beneficio exigida o

aumentar el precio de ejercicio.

Por otro lado, la estrategia del cono invertido no supone una inversién inicial, sino que
el inversor recibe una cantidad de dinero a la firma del contrato. Esta suma, como se
muestra en la Tabla 8.3.8, aumenta a medida que aumenta la probabilidad de obtener
beneficios. La suma de las primas recibidas en el escenario con probabilidad de
beneficios del 50% es de 0,92065€, esta asciende hasta 1,10942€ en el escenario con
una probabilidad de beneficios del 75% y alcanza 1,28591€ cuando la probabilidad de
beneficios es del 90%. El desembolso final en caso de que la contraparte decidiera
ejercer las opciones también aumenta a medida que crece la probabilidad de beneficios,
siendo este de 39,04010€ en el primer escenario, de 39,24471€ en el segundo y de

39,422€ en el tercero.

En resumen, tanto la suma de las primas recibidas como el desembolso final se

incrementan a medida que sube la probabilidad de obtener beneficios. También se
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cumple en estos supuestos que la prima de la call y el precio de ejercicio se compensan,
dado que a medida que disminuye la prima de la opcidn call, aumenta el precio de

ejercicio.

Si quisiéramos entrar al mercado con una estrategia de cono invertido, la opcidn mas
interesante para el inversor seria el escenario con una probabilidad del 90%, ya que,
aunque el desembolso final es un poco mas elevado, la cantidad recibida a la firma del
contrato es superior a la de los otros escenarios. Sin embargo, como en el caso anterior,
seria complicado hallar una contraparte para cerrar el contrato, dado que las
posibilidades de obtener beneficios para la otra parte serian muy reducidas. Por tanto,
seria mas realista optar por el escenario con una probabilidad de beneficios del 75%

para poder entrar al mercado.
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Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo ha consistido en analizar, desarrollar y aplicar
estrategias sintéticas de tipo cono y cono invertido combinando opciones de compra (o
calls) y opciones de venta (o puts) europeas para plantear distintos escenarios en los
que se exige una determinada probabilidad de beneficios y analizar cdmo afecta dicha
probabilidad al precio de ejercicio (E) y a las primas de las opciones de compra (C) y de
venta (P). Cabe mencionar que hemos supuesto en todo momento que la dinamica del
activo subyacente (es decir, las acciones de Solaria, S.A.) se describe mediante el

Movimiento Browniano Geométrico, que es solucion del modelo Log-Normal.

Con el fin de aplicar al activo cotizado dichas estrategias especulativas, hemos llevado a
cabo una revision de los aspectos tedricos esenciales: los conceptos de opciones
financieras call y put y sus caracteristicas, la creacién de estrategias especulativas de
tipo cono y de tipo cono invertido, la soluciéon de ecuaciones diferenciales estocasticas
(EDE) de tipo 1t6 mediante el Lema de I1t0, los métodos para la estimacion de pardmetros
a partir de cotizaciones histéricas, las diferentes técnicas para validar dichas
estimaciones y las formulas de Black-Scholes para determinar la prima de las opciones
europeas. Una vez revisada la base tedrica, se han aplicado todos estos conceptos a las
cotizaciones de la accion de Solaria, S.A. con el propdsito de crear distintos escenarios
en los que se analiza cdmo afecta la probabilidad de beneficio predefinida (50%, 75% o

90%) al precio de ejercicio, asi como a las primas de las opciones.

La eleccién del activo subyacente Solaria, S.A. ha estado motivada por la volatilidad de
sus cotizaciones, adecuandose asi a la estrategia de movimiento del cono, asi como
también por su actividad empresarial: el desarrollo de las energias renovables, algo que

cobra especial importancia debido a la crisis energética existente.

La conexién entre el presente trabajo y el Mdster en Direccidn Financiera y Fiscal se
halla, principalmente, en la materia de Modelizacion y Valoracion de Opciones

Financieras. No obstante, también han sido de gran utilidad los conocimientos
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adquiridos en las asignaturas de Mercados Financieros y Valoracion de Empresas y

Finanzas Cuantitativas.

En cuanto a las limitaciones del trabajo, destacamos que el modelo del subyacente solo
permite realizar estimaciones a corto plazo por el incremento exponencial de la
volatilidad a largo plazo. Esto limita la posibilidad de aplicacion del modelo en el
mercado, dado que los contratos de opciones suelen tener un horizonte temporal de
tres meses. Si emplearamos un modelo mas fino, que permitiera realizar estimaciones
a mas de tres meses, las posibilidades de utilizar el modelo en el mercado serian

mayores.

No obstante, la metodologia de este trabajo es fundamental como base para los
modelos complejos empleados en el mundo real. Asimismo, las técnicas matematicas
de los modelos para realizar estimaciones a mas de tres meses exceden las
competencias adquiridas en el master, que Unicamente nos ofrece una introduccién a la

modelizacion matematica.
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Anexos

Resumen de los escenarios en la estrategia de inversién de tipo cono

Cono (50%) Cono (75%) Cono (90%)
So 19,64 19,64 19,64
u (diaria) 0,012514824 0,012514824  0,012514824
Datos basicos | o (diaria) 0,01211145 0,01211145 0,01211145
r (diaria) -0,00551 -0,00551 -0,00551
T 5 5 5
d1 -1,63781 -1,26454 -0,90639
d2 -1,66489 -1,29162 -0,93348
N(d1) 0,05073 0,10302 0,18236
Datos formulas | y(d2) 0,04797 0,09824 0,17529
Black-Scholes :
'(’2')'“3 sl 0,01119 0,02581 0,05214
'(’;)';“a dalmiee 0,90946 0,71751 0,54759
- N(X1) 0,000331538 0,00028 0,00020
Determinacion
- N(X2) 0,500331537 0,25028 0,10020
probabilidad de v
beneficios robantiida 50,00% 75,00% 90,00%
beneficio
Precio ejercicio (E) 19,9804 19,7794 19,5885
Desembolso inicial 0,92065 0,74332 0,59973
2L LS ELIC I 40,88140 40,30214 39,77671
ejercicio)
Probabilidad S; < E — C — P 0,0332% 0,0280% 0,0198%
Probabilidad S; > E + C + P 49,9668% 74,9720% 89,9802%
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Estudio probabilistico de estrategias sintéticas basadas en un straddle.

Modelizacion matemdtica y aplicacion a activos cotizados

& ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

Resumen de los escenarios en la estrategia de inversion de tipo cono invertido

Cono invertido

Cono invertido

Cono invertido

ejercicio)

(50%) (75%) (90%)
So 19,64 19,64 19,64
u (diaria) 0,012514824 0,012514824 0,012514824
Datos basicos o (diaria) 0,01211145 0,01211145 0,01211145
r (diaria) -0,00551 -0,00551 -0,00551
T 5 5 5
dl -1,63781 -1,99952 -2,32183
d2 -1,66489 -2,02661 -2,34891
N(d1) 0,05073 0,02278 0,01012
Datos formulas | y(d2) 0,04797 0,02135 0,00941
Black-Scholes .
'EE')'“"" cilkeel 0,01119 0,00448 0,00181
';;,';“a OIS 0,90946 1,10494 1,28410
. .. N(X1) 0,50033 0,75035067 0,90035
Determinacion
ore N(X2) 0,00033 0,000350659 0,00035
probabilidad de o
beneficios robabliica 50,00% 75,00% 90,00%
beneficio
Precio ejercicio (E) 19,9804 20,1771 20,3540
Suma inicial recibida 0,92065 1,10942 1,28591
Desembolso final (en caso de 39,04010 3924471 39.42200
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