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1 Resumen de las ideas clave

En este articulo docente se estudia un tipo de estrategia inversora denominada
“diferenciales de mariposa con opciones de compra y de venta” que involucra dos
tipos de productos derivados, las opciones de compra (o call) y de venta (o put). El
estudio se realiza aprovechando la potencia del lenguaje matemdtico para describir
las estrategias inversoras desde el punto de visto del inversor. Este enfoque permite
cuantificar los beneficios y las pérdidas de la estrategia inversora analizada, y por
tanto valorarla de una forma objetiva.

2 Introduccion

Las opciones son instrumentos financieros realmente versdtiles, y con un conocimiento
de las mismas, el inversor puede disenar distintas estrategias que se adapten a sus
caracteristicas. En este trabajo se va a analizar un tipo de estrategia financiera, de
cierta complejidad, que involucra derivados u opciones financieras, las cuales pueden
ser de compra (o de tipo call) y de venta (o de fipo put). En el trabajo que se presenta
se analiza cémo varia el valor de la estrategia al vencimiento en términos del valor del
activo subyacente (normalmente una accién). Concretamente, en estas pdginas se
van a exponer, utilizando el potente lenguadje de las Matemdticas, una estrategia
inversora denominada “diferenciales de mariposas” que se construyen con posiciones
cortas y largas sobre opciones de compra o sobre opciones de venta. Se analizard, a
partir del estudio matemdatico, las ventajas y desventajas de la inversion.

Como se discutird en las siguientes pdaginas esta es una de las posiciones con menor
riesgo, ya que, no se ve casi afectada por la volatilidad del subyacente. Esto hace que
esta estrategia inversora sea muy afractiva para inversores que apuestan a que el
subyacente no se va a mover adlrededor un valor concreto (que posteriormente se
detallard).

La estrategia pertenece al grupo de los denominados “spreads”, ya que, como
veremos la estrategia "mariposa” relaciona los precios de contratos de opciones a
través de su diferencia.

3 Obijetivos

Los principales objetivos docentes de este articulo son que el alumno sea capaz de:

= Definir las estrategias de diferenciales de precio tipo mariposa con
opciones de compra y venta en términos de funciones matemdaticas.

= Construir las grdficas del diagrama de beneficios/pérdidas asociadas o
estrategias diferenciales de precio tipo mariposa con opciones de compra
y con opciones de venta y a partir de las mismas realizar un andlisis de las
ventajas e inconvenientes de la estrategia adoptada.
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4 Estrategias de diferenciales de precio tipo mariposa
con opciones de compra y con opciones de venta
(call/put butterfly spreads)

Uno de los principales usos financieros de las opciones es la creacion de estrategias
inversoras mediante la compra y venta de la mismas. A continuacién, se estudiardn
diferentes formas de combinar la compra y venta de opciones de compra o call, y de
venta o put, para crear una estrategia especulativa denominada “diferenciales de
precios fipo mariposa con opciones de compra” (o call butterfly spreads) vy
“diferenciales de precios tipo mariposa con opciones de venta” (o put bulterfly
spreads). A partir de los diagramas de beneficios/pérdidas de la compra y de la venta
de una opcidn bdsica de tipo call y de fipo put, se construirdn inversiones mds
complejas, a saber, los call butterfly spreads y los put butterfly spreads, para las cuales
se determinardn sus principales ventajas/inconvenientes, desde el punto de vista de la
inversién.

4.1 Diferenciales de precios tipo mariposa con opciones
de compra o call butterfly spread

Las estrategias de diferenciales de precio tipo mariposa con opciones de compra o
call butterfly spreads se basan en la inversidon sobre cuatro opciones de compra o call,
concretamente se toma una posicion de compra (o posicidn larga) de dos call, cada
una con diferente precio de ejercicio, y una posicién de venta o posicién corta) sobre
dos opciones de compra, pero estas Ultimas ambas con un mismo precio de ejercicio
intermedio, siendo todas las posiciones tomadas sobre un mismo subyacente y una
misma fecha de expiracién o vencimiento. Como veremos en el andlisis que sigue esta
estrategia resultard ventajosa si, a vencimiento, el valor del subyacente se mantiene
estable alrededor del precio de egjercicio intermedio correspondiente a la posicidn
corta o de venta de las dos call.

Para realizar el andlisis cuantitativo de esta estrategia conviene describir la posicién del
inversor de la siguiente forma:

e Posicién larga en una call: Compra de una opcidn call sobre un subyacente
con un precio del ejercicio bajo, digamos K;.

e Posicién larga en una call: Compra de una opcidn call sobre un subyacente
con un precio del ejercicio alto, digamos K;.

e Posicidn corta en dos call: Venta de dos opciones call sobre el mismo
subyacente a un precio de gjercicio intermedio, K,: K; < K, < K;.

A continuacién, se va a analizar esta estrategia.

Si denotamos por C;, C, y C; alas primas de las opciones call anteriores, como K; < K, <
K. se deduce que C; > C, > C;. Esto es asi porque la prima de una opcidn call sobre un
subyacente es menor cuanto mayor es el precio del ejercicio. En ofras palabras, la
prima y el precio de ejercicio de una call se compensan, ya que, para una call es la
misma persona (el propietario del derecho de compra o “holder” de la call, quien
paga tantfo la prima como el precio de ejercicio).

Enla Ec.1 se detallan las funciones de beneficios/pérdidas de la compra de una call (o
posicion larga), y de la venta de una call (o posicidon corta) en funcidén del subyacente
al vencimiento T, asi como la posicién total resultante mediante la diferencial de
precios tipo mariposa con opciones de compra o call butterfly spread. Obsérvese que
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el coeficiente 2 procede de que en la posicidn inicial se han vendido dos opciones de
compra del mismo tipo (con la misma prima y precio de ejercicio).
—C si 0S8, <K
1 — 1 = J7 = IAq,
(B/P)'¢,(Sr) = {ST (G +K) si Sy 2K,

—c si 0<S; <K
2 _ 3 =T = 13
(B/PY? ¢, (Sr) = {ST —(C3+Ky) si Sy =K.

_ 2¢, si 0< S, <K,
2X B/Pec) ={ s, 2, +k) s 5= Ko
2C, — (€, + C5) s 0<S <K,
5/P) 5. = Sy —(Ci+ C3+ Ky) + 2C, si Ki <Sr <K,
IPlroralSt) =3 g 4 2C, + K)) — (C,+Ca+ Ky) si K, < Sp <K,

2(C, +K)— (C,+C3+ K, +K3) si Sr = Ks,

Ecuacidn 1. Funcidn de beneficios/pérdidas (B/P) de dos posiciones largas (C) de dos call de
primas C; y C; Yy precios de ejercicio K, y K5, respectivamente, y de dos posiciones cortas (C) de
una call (C) de prima C, y precio de ejercicio K,, al vencimiento T. Se asume que K; < K, < K3, y
por tanto, C; > C, > C5. Finalmente, (B/P)roraL(Sr) representa la funcion de beneficios/pérdidas
de la posicién total que corresponde con una diferencial de precios tipo mariposa con opciones
de compra o call butterfly spread.

En la Fig. 1 se ha representado la funcidn (B/P)roraL(Sr)-

(B/P)

A=2C, A o, _
B=K,-(C{+C3+K)+2C, , (BP)
C=2C,-(Cy+Cy) /

* /7
D=-C4 /
E=2(C,+K,)-(C; +C3+K  +K;3) 7 s
F=‘C1 / ’ s ®/Py CL

A'=Ky

B'=C;+C3+K;-2C,

C'=K,

D'=2(C,+K,)~(C; +C3+Ky)
E'=C;+K;

F'=C,+K,

G'=K3
H'=C3+K; © 2(B/P)-

BP)roraL

Figura 1. Representacién grdfica de las funciones de beneficios/pérdidas de la Ec. 1. La funcidn
(B/P)roraL(Sy) corresponde a la posicidn total de beneficios/pérdidas de una estrategia de
diferencial de precios tipo mariposa con opciones de compra o call butterfly spread.

A partir de la Fig. 1 es sencillo deducir las principales caracteristicas de la posicidén de
diferencial de precios tipo mariposa con opciones de compra o call butterfly spread:
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e El coste de la posicion la inicial es igual a 2¢, — C; — C5. Esta cantidad puede ser
positiva (por ejemplo, si €, = 2.1€, C, = 2€ y C; = 1€) o negativa (por ejemplo, si
C, =4.1€, C, = 2€ y C; = 1€) porgue se pagan las primas C; y C;, por adquirir las
dos call (posicién larga) y se paga 2¢, por la venta de dos call (posicidn corta).
Obsérvese que con los valores numéricos anteriores se cumple la condicion:
C, > C, > C;. En la representacién de la Figura 1 como el punto C estd por
debajo del eje de abscisas, 2C, — C; — C; < 0.

e Es una posicidn denominada de movimiento estable, ya que, un inversor que
adopta esta estrategia cree que a vencimiento el subyacente no tendrd
grandes cambios alrededor del precio de egjercicio K,. Si a vencimiento, el
subyacente toma valores en el intervalo: K, + C; + C; — 2C,, 2(K, + C,) — (Cy +
C; + K;)[ (que obsérvese contiene al precio de egjercicio K,), entonces obtendrd
beneficios (aunque limitados como mdaximo al valor K, + 2C, — (C; + C; + K3)).

e Siavencimiento el subyacente toma valores en los intervalos ]0,K; + C; + C; —
2C,[ 012(K, + C,) — (C, + C5 + Ky), +oo[, las pérdidas, si las hay, estardn limitadas a
los valores 2 C, — (C; + C3) Yy 2(K, + C,) — (K, + K5 + C; + C3), respectivamente.

En ofras palabras: si el precio del subyacente a vencimiento se mantfiene estable
alrededor del precio de ejercicio K,, habremos obtenido el beneficio (procedente de
las primas) de haber vendido las dos opciones call, ganando ademds un pequeno
beneficio con la call de precio de ejercicio reducido que hemos comprado. Si en
cambio, el precio del subyacente baja, perderemos el precio de la prima de las dos
call que hemos adquirido, que probablemente sea mds grande que la suma de las
primas de las dos call que hemos vendido. Si el precio sube, las dos opciones
compradas y las dos vendidas se amortiguardn, pero el resultado de esta operacion
serd nuestra pérdida.

4.2 Diferenciales de precios tipo mariposa con opciones
de venta o put butterfly spread

Las estrategias de diferenciales de precio tipo mariposa con opciones de venta o put
butterfly spreads se basan en la inversién sobre cuatro opciones de venta o put,
concretamente se toma una posicién larga para la venta de dos put, cada una con
diferente precio de ejercicio, y una posicidén corta sobre dos opciones de venta, pero
ambas con un precio de ejercicio intermedio, siendo todas las posiciones tomadas
sobre un mismo subyacente y la misma fecha de expiracion o vencimiento. Como
veremos en el andlisis que sigue esta estrategia resultard ventajosa si, a vencimiento, el
valor del subyacente se mantiene estable alrededor del precio de ejercicio intermedio
correspondiente a la posicidn corta para la venta de las dos put. Para realizar el
andlisis cuantitativo de esta estrategia conviene describir la posicion del inversor de la
siguiente forma:

e Posicién larga en una put: Compra de una opcidn put sobre un subyacente
con un precio del gjercicio bajo, digamos K;.

e Posicién larga en una put: Compra de una opcidn put sobre un subyacente
con un precio del ejercicio alto, digamos K;.

e Posicidn corta en dos put: Venta de dos opciones put sobre el mismo
subyacente a precio de gjercicio intermedio, K,: K; < K, < K;.

A continuacién, se va a analizar esta estrategia. Si denotamos por P, P, y P, a las
primas de las opciones put anteriores, como K; < K, < K3, s& deduce que P, < P, < P;.
Esto es asi porque la prima de una opcidén put sobre un subyacente es mayor cuanto
mayor es el precio del ejercicio, ya que, el propietario de la put (el propietario del
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derecho de venta o holder de la put) es quien paga la prima y también quien entrega
a vencimiento el subyacente (si decide ejercer su derecho), y su confrapartida quien
estard obligado a pagar la prima o strike. En la Ec.2 se detallan las funciones de
beneficios/pérdidas de la compra de una put (o posicidn larga), y de la venta de una
put (o posicidn corta) en funcidén del subyacente al vencimiento T, asi como la
posicion total resultante mediante la diferencial de precios tipo mariposa con opciones
de venta o put butterfly spread. Obsérvese que el coeficiente 2 procede de que en la
posicion inicial se han vendido dos opciones de venta.

B/PY,, (1) = {
(B/PY,, (1) = {

2 X (B/P)pe(Sp) = {

(B/P)TOTAL (ST) =

—Sr+ (K, —P) si 0585, <K,
-P, si Sy = K.
—Sr+(K;—P;) si 0<5;<K;,
—P; si S = K.
2S5 —2(K, —P,) si 0<S;<K,,
2P, si St = K.
Ki+K;—(PL+P)—2(K;—P) 5 0<S; <K,
Sr—2(K, —P)+ (K3 —P;) =P, si Ki<S: <K,
—Sr+2P, — P, + (K3 — Py) si K, <S; <K;,
2P, — (P + P3) si Sr 2 Ks,

Ecuacidn 2. Funcidn de beneficios/pérdidas (B/P) de dos posiciones largas (L) de dos put de
primas P, y P; y precios de ejercicio K, y K5, respectivamente, y de dos posiciones cortas (C) de
una put (P) de prima P, y precio de ejercicio K,, al vencimiento T. Se asume que K; < K, < K3, y
por tanto, P, < P, < P;. Finalmente, (B/P)roraL(Sr) representa la funcion de beneficios/pérdidas

de la posicién total que corresponde con una diferencial de precios tipo mariposa con opciones

A=P,

B=-K,+2P,-P; +K3-P;
C=2P,-(P;+P3)

D=-P,
E=K;+K3-(P;+P3)-2(K;,-P;)
F=-P3

G=K;-P3

H=K;-P;

I=-2(K,-P5)

G

de venta o put butterfly spread.

A'=K;-P,

B'=K,

C'=K,-P,
D'=2(Ky-P)-(K3-P3)+Py
E'=K,

F'=K3-P3
G'=2P,-P;+(K3-P3)
H'=K;

(B/P)roTAL

®/P)'p,
®/P)p,

Figura 2. Representacion grdfica de las funciones de beneficios/pérdidas de la Ec.2. La funcidn
(B/P)roraL(Sy) corresponde a la posicidn total de beneficios/pérdidas de una estrategia de
diferencial de precios tipo mariposa con opciones de venta o put butterfly spread.
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A partir de la Fig.2 es sencillo deducir las principales caracteristicas de la posicién de
diferencial de precios tipo mariposa con opciones de venta o put butlterfly spread:

El coste de la posicion lainicial es igual a 2P, — P, — P;. Al igual que sucedia con
la estrategia de una call butterfly spread, esta canfidad puede ser fanto
positiva como. En el caso de la representacion de la Figura 1 como el punto C
estd por debajo del eje de abscisas, dicha cantidad es negativa.

Es una posicidn denominada de movimiento estable, ya que, un inversor que
adopta esta estrategia cree que a vencimiento el subyacente no tendrd
grandes cambios alrededor del precio de egjercicio K,. Si a vencimiento, el
subyacente toma valores en el intervalo: 12(K, — P,) — (K3 — P;) + P, 2P, — P, +
(K; — P)[ (que obsérvese contiene al precio de ejercicio K,), entonces
obtendrd beneficios (aunque limitados como mdximo al valor —K,+2P, — P, +
(K3 — P3)).

Si a vencimiento el subyacente toma valores en los intervalos 10,2(K, — P,) —
(K3 —P;)+P[ & ]2P, — P, + (K3 — P;),+[, las pérdidas, si las hay, estardn
limitadas a los valores K, +K;—(P,+P;)—2(K,—P,) y 2P,—(P+P),
respectivamente.

5 Cierre

Con este trabajo se pretende dotar al lector de una visibn bdsica sobre cémo
construir estrategias de inversion a partir de dos opciones de compra y de dos
opciones venta, y como analizar las estrategias adoptadas utilizando para ello el
poder de las matemdticas, el cual permite cuantificar los beneficios y pérdidas
potenciales de la estrategia concreta adoptada. Por ofra parte, estas pdginas
pretenden servir como base para el andlisis de estrategias financieras mdas compleijas,
construidas a partir varias opciones y/o futuros.
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Se trata de un texto excelente donde puede encontrarse una infroduccién a las
opciones financieras desde un enfoque que combina los aspectos cualitativos
financieros con un nivel matemdtico elemental.



