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RESUMEN

Los afios 2021 y 2022 estan siendo marcados por una incertidumbre econémica
mundial que est& provocando un gran aumento en los precios de los productos
de primera necesidad como la electricidad. En la poblacion general predomina el
miedo y el desconocimiento hacia los instrumentos derivados. Sin embargo, las
opciones pueden suponer una forma de protegerse frente a las pérdidas si
nuestra intencion es invertir en la bolsa de valores en una empresa eléctrica. El
objetivo de este trabajo es analizar distintas estrategias de cobertura basadas en
la compra y venta de opciones y acciones de Iberdrola. Utilizamos los datos
proporcionados por la formula de Black-Scholes para estimar los precios de las
opciones y compararemos distintas estrategias de cobertura para encontrar la
Optima. Las dos estrategias principales que se comparan en este trabajo son la
de comprar una accién y comprar una opcion de venta, frente a comprar una
accion y vender una opcién de compra. Se concluye que la primera opcion es la
Optima para cumplir nuestro objetivo de limitar las pérdidas en caso de que el

precio de la accion comprada disminuya en exceso.

Palabras clave: Opciones, acciones de lberdrola, estrategias de cobertura,

instrumentos financieros, decisiones de inversion.

Clasificacion JEL: G11 Seleccién de cartera, Decisiones de inversion, G12
Valoracion de activos financieros, G13 Valoracion de activos contingentes y de

futuros.






ABSTRACT

Years 2021 and 2022 are being shaped by a global economic uncertainty which
Is leading to a sharp increase in the prices of commodities, such as electricity.
Fear and unawareness of derivatives is prevalent among the general population.
However, stock options can be a strategy to protect against losses if we are
planning to invest in an electric company in the stock market. This study aims to
analyse different hedging strategies based on the purchase and sale of options
and shares of Iberdrola. We will use the Black-Scholes model to calculate stock
option prices and to compare different hedging strategies to find the optimal one.
The two main strategies compared in this study are: the purchase of a stock and
a put option versus the purchase of a stock and the sale of a call option. The
conclusion is drawn that the first strategy is the optimal one to meet our objective

of limiting losses in the event that the purchased stock price declines excessively.

Key words: Options, Iberdrola shares, hedging strategies, financial instrument,

investment decisions.

JEL classification: G11 Portfolio Choice, Investment decisions; G12 Asset
Pricing, Trading Volume, Bond Interest Rates G13 Contingent Pricing, Futures

Pricing.
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1. INTRODUCCION

La eleccion de este trabajo viene derivada de las ultimas noticias referentes a
los altos precios de la energia eléctrica. Los afios 2021 y 2022 estan siendo
marcados por una incertidumbre econdmica mundial, donde esta destacando
una inflacibon muy elevada en productos de primera necesidad como la
electricidad o el petréleo; las bolsas mundiales comienzan una etapa bajista y

parece que en un futuro a corto plazo podemos entrar en otra depresion.

En la poblacion general predomina el miedo y el desconocimiento hacia los
instrumentos derivados. La desconfianza intenta alejarlos de sus inversiones
utilizando de manera mucho més habitual la bolsa de valores, una opcién mas

conservadora y conocida entre la poblacion general.

Teniendo en cuenta la situacién actual de los precios de la electricidad, en este
trabajo se busca explicar la utilidad que supone el mercado de derivados como
proteccion ante la compra de acciones en este sector. De esta manera, se busca
acercar el mercado de derivados a la poblacion que lo desconoce para que lo
pueda comprender y se anime a utilizarlo, sabiendo que pueden servir de una
gran ayuda para evitar lo que precisamente siempre pensaron que producia:
pérdidas y endeudamiento negativo a sus carteras.

Para ello, hemos seleccionado una multinacional de la electricidad, en este caso
Iberdrola, y haremos uso de los precios de sus acciones y derivados para llevar
a cabo un analisis y conseguir nuestros objetivos. Nuestro objetivo principal sera,
en el caso de comprar acciones de Iberdrola, conseguir una estrategia de
cobertura basada en el mercado de derivados para reducir las pérdidas todo lo
posible si el precio de la accion de Iberdrola desciende drasticamente.
Describiremos distintas estrategias de cobertura para conseguir el objetivo y nos
decantaremos por la opcibn mas oOptima para nuestra cartera, analizando de

forma individual todas ellas.
Hemos estructurado este trabajo en cinco capitulos.

El capitulo 2 es de caracter introductorio a los mercados financieros, en el que
hemos incluido la informacion que se ha considerado relevante para el desarrollo

del trabajo.



El capitulo 3 esta dedicado a los precios de las acciones de Iberdrola. Donde se

ha realizado un andlisis del gréfico de los datos utilizados.

El capitulo 4 se corresponde con la parte mas practica del trabajo, donde
analizamos las estrategias de cobertura y buscamos la Optima. Para su
realizacion, en primer lugar, hemos utilizado el programa MATLAB para la
resolucion de la ecuacion de Black-Scholes. A continuacion, hemos elaborado
tablas de las distintas estrategias a raiz de los resultados obtenidos con el
programa MATLAB para su posterior analisis comparativo.

Finalmente, en el capitulo 5 mostramos las conclusiones a las que hemos llegado

a partir de la experimentacion hecha.

2. LOS MERCADOS FINANCIEROS

Existen diferentes mercados financieros donde se negocian activos, que se
pueden diferenciar como mercados organizados y no organizados. Los
mercados organizados son aquellos en los que existe un intermediario o entidad
la cual regula dicho mercado (el nivel de transacciones, fechas de vencimiento,

precios, etc.). Es un mercado menos volatil que los no organizados.

Por otro lado, existen los mercados no organizados, donde Unicamente oferentes
y demandantes se ponen de acuerdo para llevar a cabo una transaccion. En
estos mercados, no existe ningun intermediario. Ademas, son muy volatiles y
complicados para personas que no tengan los conocimientos necesarios, véase
Castellanos (2011). Uno de los mercados organizados mas conocidos es el
mercado de capitales, mientras que de los mercados no organizados

actualmente el mas relevante es el mercado de las criptomonedas.

La bolsa de valores es un mercado organizado que sirve como estructura
operativa para llevar a cabo las transacciones de capitales; es decir, la institucion
encargada de regular el mercado y de dar cierta seguridad con las transacciones.
Se trata de una organizacion donde oferentes y demandantes de capital se
juntan para llevar a cabo transacciones. Se realizan negociaciones de compra o

venta de acciones, sociedades, bonos publicos, etc.



En la bolsa de valores los instrumentos financieros se negocian con un precio
fijo, que va cambiando a tiempo real, pero es un mercado que ofrece garantias
y regulaciones necesarias para que haya seguridad en todas las transacciones.
Para que una transaccion se lleve a cabo, tiene que haber un demandante
dispuesto a comprar el activo financiero y un oferente de capital dispuesto a
vender dicho activo financiero. Hasta que esto no ocurra, no se llevara a cabo la

transaccion.

Los oferentes de capital son las familias, las personas de a pie, ahorradores e
inversionistas que ofrecen y prestan su dinero a las empresas con el fin de
obtener una rentabilidad del dinero prestado; por el contrario, los demandantes
de capital, son empresas o entes publicos que buscan inversionistas o
ahorradores para pedir prestado su dinero, con el fin de conseguir financiaciéon
para sus proyectos y devolverlo en un plazo de tiempo con sus respectiva

rentabilidad negativa por obtener deuda.

Para poner en contacto a estos oferentes y demandantes de capital, existen los
denominados corredores de bolsa, personas encargadas de mediar entre ambos
para llegar a acuerdos. Tradicionalmente habia que acudir a la institucion
fisicamente para realizar tus transacciones. Posteriormente se comenzé a
realizar a través de llamadas telefonicas. Finalmente, en el momento actual ya
se pueden negociar activos en bolsa desde cualquier parte del mundo en a través

de internet.

Los instrumentos financieros que mas comunmente se negocian en la bolsa de
valores son las acciones. Las acciones son activos financieros que representan
un porcentaje del capital social de una empresa. El poseedor de la accion obtiene
utilidades y beneficios de la empresa a nivel de su porcentaje de participacion en

ella.

Ademas de la bolsa de valores, existen otros mercados financieros organizados,
como son los mercados de derivados. En los mercados de derivados se negocian
los productos derivados, que son instrumentos financieros cuyo valor depende
del valor de otro bien (De Lara, 2005). Un tipo de derivados financieros que se
negocia en este mercado son las opciones. Existen dos tipos de opciones: de

compra y de venta. En un mercado de opciones, el comprador de la opcidn tiene
3



el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el activo en una fecha
determinada a un precio pactado en el momento de formalizar el contrato, a
cambio de entregar una prima al vendedor, mientras que el vendedor de las
opciones esta en la obligacion de realizar la transaccion si la otra parte la lleva a
cabo; véase Hull (2009).

Mas concretamente, como estima Casanovas (2014), la opciéon de compra,
también llamada CALL, es aquella que da al comprador el derecho a comprar un
activo a un precio determinado (precio de ejercicio) en una fecha determinada,
mientras que el vendedor esté obligado a vender el activo si el comprador asi lo
desea. Asimismo, una opcion de venta, también llamada PUT, le da al que la
posee el derecho de vender el activo a un precio determinado al vendedor de la

opcion, y el vendedor esta obligado, en ese caso, a comprar la accion.

Comprar una opcién de compra o vender una opcion de venta significa tener un
sentimiento alcista, obteniendo beneficios si el precio del activo sube; por el
contrario, vender una opcién de compra 0 comprar una de venta significa tener
un sentimiento bajista, donde obtendremos beneficios si el activo pierde valor en

la fecha de vencimiento.

A continuacion, describiremos la notacion necesaria para hablar de contratos de
opciones, véase Hull (2009). El activo subyacente es el activo que se negocia en
este caso, pueden ser acciones, bonos del estado, etc. A su vez, el precio de
ejercicio es el precio pactado por el cual se va a llevar a cabo la transaccién en
el vencimiento. El punto muerto es aquel desde el cual se empiezan a generar
beneficios en una estrategia. La prima de la opcién es el precio que se paga para
obtener el derecho a comprar o vender la opcion en el momento futuro; este
precio va cambiando a lo largo de la vida de la opcion. Finalmente, el vencimiento
es la fecha futura que se fija para poder comprar o vender el activo subyacente.
El vencimiento varia en funcién de si la opcidén es europea o americana. En las
opciones europeas Unicamente se puede ejercer la accion en la fecha de
vencimiento; en el caso de las opciones americanas se puede ejercer la opcion
en cualquier momento previo a la fecha de vencimiento, siendo estas ultimas
mas caras que las primeras por tener mayor flexibilidad a la hora de ejercer la

accion de comprar o vender.
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Gréfico 2.1: Gréficas de beneficios y perdidas en opciones de compra y de venta

Fuente: bolsaytrading (2006)

Como ya hemos comentado, en una opcién de compra el comprador debe pagar
una prima al vendedor, lo que se conoce como la prima de la opcién. Un
comprador de una opcion de compra tiene un sentimiento alcista, y lo que
pretende es protegerse de una bajada del precio de la accion. Cuando el precio
de la accion es superior al precio de ejercicio (in the money), el comprador ejerce
el derecho a compra, beneficiandose asi del aumento de la accidén (descontando

el pago inicial de la prima).

Existe la posibilidad de que el precio de la accidn o precio del activo subyacente
sea igual al precio de ejercicio (at the money), en este caso al comprador le
resultaria indiferente llevar a cabo la transaccion o no, porque el resultado de la

operacion seria 0.


https://www.bolsaytrading.com/2016/06/operar-con-opciones.html

Finalmente, puede darse la circunstancia de que el precio del activo subyacente
sea inferior al precio de ejercicio (out of the money). En este caso el comprador
rechazaria su derecho a compra y no obtendria ningun beneficio, tnicamente el

vendedor se quedaria con la prima recibida en el momento de la transaccion.

En el caso de las opciones de venta, el comprador debe pagar una prima a
cambio de obtener el derecho a ejercer la venta de la accion en el momento del
vencimiento. Un comprador de una opcion de venta tiene un sentimiento bajista,
lo que pretende es beneficiarse de una bajada de precio de la acciéon en un

momento determinado. Funciona de forma inversa a una opcién de compra.

El comprador de una opcién de venta ejercera su derecho a venta de la accion
cuando el precio del activo subyacente en el momento de vencimiento sea

inferior al precio de ejercicio menos la prima (in the money)

Existe la posibilidad de que el precio del subyacente sea igual al de ejercicio (at
the money). En este caso ejercer 0 no la opcion le seria indiferente al comprador

de la opcion.

En el caso de que el activo subyacente sea superior al precio de ejercicio (out of
the money), no se ejercera la opcion de venta de la accion porque el comprador

no obtendria beneficios.

La prima de la opcion tiene dos componentes diferenciados, por un lado, el valor
intrinseco y, por otro el valor extrinseco. El valor intrinseco es el maximo entre 0
y la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio
(siendo, por tanto, su valor minimo 0). En segundo lugar, el valor extrinseco o

valor temporal es la diferencia entre el precio de la opcién y el valor intrinseco.

La volatilidad es “la variabilidad de la rentabilidad de una accién respecto a su
media en un periodo de tiempo determinado” (Puig, 2015). Un mercado tiene alta
volatilidad cuando los precios oscilan de manera brusca de un periodo a otro. Un

aumento en la volatilidad trae consigo un aumento en las primas de las opciones.

Existen numerosos modelos para la valoracion de opciones. Los méas conocidos
son el modelo binomial y el modelo de Black y Scholes. El modelo binomial, el

mas intuitivo y facil de usar, se basa en hallar el valor de la prima con un arbol



binomial basado en la construccibn de una cartera, hasta la fecha de

vencimiento.

El modelo de Black y Scholes, en el que se supone que la dindmica del precio
de la accion viene dado por un proceso estocastico, calcula el valor de una
opcion de compra o de venta europeas sabiendo que el logaritmo del precio de

la accion sigue una distribucién normal.

En este trabajo utilizamos la férmula de Black y Scholes para calcular el precio
de la opcion. La solucion de la ecuacion de valoracion proporcionada en Black y
Scholes, (1973) determina el precio de una opcién de compra en un instante de

tiempo (t) con un valor del subyacente (S), donde K representa el precio de

ejercicio.
@
C(t,S) =N(dy) xS — N(dp) *Ke™,
d, = d; — oVt,
Donde

t: Es el tiempo en afios transcurrido desde su inicio hasta la fecha de

vencimiento.

- 1. Eslatasa de interés libre de riesgo anual.

- S: Precio del activo subyacente.

- N: Representa la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion
normal.

- 0. volatilidad de la accion, mide la incertidumbre provocada por un

aumento o disminucion de precios del activo subyacente. “Es el parametro

a estimar si queremos entender como valorar una opcién” Castellanos

(2005).



3. ACCIONES DE IBERDROLA
En este capitulo describimos los datos de precios de acciones que utilizamos en

este trabajo, asi como la funde de la que se obtienen.

Los datos utilizados han sido obtenidos de la pagina web de Investing (s.f).
Descargamos los precios de las acciones de Iberdrola comprendidos entre enero
de 2021 y mayo de 2022. Tras seleccionar y descargar los datos, hemos
elaborado un gréafico donde apreciamos de una forma visual cual ha sido la
variacion de precios para llevar a cabo un analisis mas profundo de estas

oscilaciones y sacar conclusiones.

El Grafico 3.1 nos muestra en el eje vertical la variacion de los precios de la
accion de Iberdrola durante el periodo comprendido entre las fechas

mencionadas, que se encuentran en el eje horizontal.

2021-2022
13€
12€
11€
10€
9¢
8€
7€
U I S R A A A I R S A AN LR I

ORI ’\,6\\’1/ 0 WQ\'»\/\,\'v\}\m&m&w&w o
\ AN
T

S S T A R AN SRS
0“\0 QV\Q QV\Q 0“\0 QV\Q Qb‘\g N 0“\0 QV\Q 0“‘\\/ N N
Graéfico 3.1: Precios de acciones de Iberdrola entre enero de 2021 y mayo de 2022

Fuente: Elaboracion propia

En la primera mitad del afio 2021, las acciones de Iberdrola estaban por encima
de 10€ por accién. Hasta octubre de 2021, aunque con oscilaciones, los precios
tienen una tendencia ligeramente Desde entonces, y a lo largo del final de 2021
y principios de afio 2022, se ha producido un repunte en los precios sin llegar a
los 12€.



Esta descripcion del grafico encaja a la perfeccion con el aumento de los precios
de la electricidad. El precio de la luz comenzé a subir en marzo del afio 2021, un
63% aproximadamente, pero no fue hasta abril cuando empez6 a subir de forma
desorbitada, disparandose el aumento del precio un 268% ese mes, estando en
un aumento del 100% de forma reiterada los meses siguientes. En octubre, la
luz supera un aumento del precio de mas de un 400%, mismo momento que

Iberdrola rompe su soporte bajando la accién por debajo de los 10€.

Se aprecia claramente como a Iberdrola si le ha afectado el aumento de los
precios de la energia, no consiguiendo en ningun caso un aumento de los precios
por accion. Consiguié mantener su precio en bolsa con el primer aumento de la
luz, pero no pudo aguantar en octubre cuando se dio el aumento mas

pronunciado.

Por ello, viendo que la subida de los precios de la electricidad si afecta al precio
de las acciones, tendremos que analizar diferentes estrategias de inversion para
evitar las pérdidas en caso de una fluctuacion demasiado elevada. Utilizaremos
la bolsa de valores junto al mercado de derivados para poder llevar a cabo una
buena estrategia de inversion, empleando la formula de Black-Scholes para

calcular el precio de la opcién en el momento determinado.

4. ESTRATEGIAS DE COBERTURA EN CARTERAS DE INVERSION

En este capitulo mostramos diferentes estrategias de inversion que involucran la
compra o venta de acciones y opciones, vease Betzuen Alvarez y Betzuen
Zalbidegoitia (2016). En primer lugar, describimos brevemente la aplicacion de
la solucion de Black-Scholes, que permite aproximar el precio de una opcion
sobre una accion. Posteriormente, mostramos en diferentes casos practicos los
posibles beneficios o pérdidas que conllevan los distintos tipos de inversiones

consideradas.

Para hallar el precio de la opcion, utilizamos el programa MATLAB, donde
introduciremos la formula de Black-Scholes. Para poder utilizar la férmula (1)
descrita en el Capitulo 2, debemos estimar previamente los parametros de la

volatilidad “c” y el tipo de interés “r’. Para obtener ¢ calculamos la volatilidad
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historica a partir de los precios de las acciones de Iberdrola, entre enero de 2020
y diciembre de 2021 (ambos incluidos). En lo que se refiere al tipo de interés, lo

fijamos en un 0,1%.

El precio de la accidn que utilizamos como referencia es el primer precio del afio
2022, 10,455. A partir de €l construimos una tabla con el precio del activo
subyacente, el precio de ejercicio y la prima de la opcion para analizar diferentes

tipos de inversion.

En primer lugar, consideramos una inversion basada en la compra de una accion
y la compra de una opcién de venta. Fijamos varios precios de ejercicio, por

encima y por debajo del precio de la accién.

Ademas, puesto que el precio de la opcion obtenida con la soluciéon de Black-
Scholes solo es un valor de referencia (no tiene por qué coincidir con el precio
fijado en el mercado), consideramos diferentes valores, habitualmente, mayores

gue el de Black-Scholes.

En la Tabla 4.1 mostramos los posibles beneficios o pérdidas obtenidos cuando
se compra una accién y una opcién de venta, fijados el precio de la accion, el de
ejercicio (el cual suponemos que es inferior al precio de la accion) y suponiendo
un precio de la opcién de 1,1. La primera columna recoge los posibles valores
de la accibn mayores y menores que la de Iberdrola. La segunda columna
muestra el beneficio o pérdida que provoca la subida o bajada de su precio. La
tercera columna describe el maximo entre 0y la diferencia del precio de la acciéon
y el de ejercicio fijado. La cuarta columna muestra el beneficio o pérdida
obtenidos con la compra de la opcion. Finalmente, en la ultima columna

recogemos los beneficios o pérdidas totales.

En esta ultima columna observamos que la mayor pérdida que se puede producir
asciende a 2,145 euros, mientras que los beneficios no tienen tope (en la tabla

son de 48,445 € porque suponemos un precio de la accion de como maximo 60€)
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Accion= 10,445

K= 9,4

P. opcion= 1,1

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(K-S,0) | Opcion Agregado

0 -10,445 9,4 8,3 -2,145
1 -9,445 8,4 7,3 -2,145
2 -8,445 7,4 6,3 -2,145
4 -6,445 5,4 4,3 -2,145
6 -4,445 3,4 2,3 -2,145
7 -3,445 2,4 1,3 -2,145
8,5 -1,945 0,9 -0,2 -2,145
9 -1,445 0,4 -0,7 -2,145
9,2 -1,245 0,2 -0,9 -2,145
9,5 -0,945 0 -1,1 -2,045
10 -0,445 0 -1,1 -1,545
10,445 0 0 -1,1 -1,1
10,5 0,055 0 -1,1 -1,045
10,6 0,155 0 -1,1 -0,945
10,8 0,355 0 -1,1 -0,745
11 0,555 0 -1,1 -0,545
11,2 0,755 0 -1,1 -0,345
11,5 1,055 0 -1,1 -0,045
11,8 1,355 0 -1,1 0,255
12 1,555 0 -1,1 0,455
13 2,555 0 -1,1 1,455
15 4,555 0 -1,1 3,455
16 5,555 0 -1,1 4,455
18 7,555 0 -1,1 6,455
20 9,555 0 -1,1 8,455
30 19,555 0 -1,1 18,455
50 39,555 0 -1,1 38,455
60 49,555 0 -1,1 48,455

Tabla 4.1: Primera estrategia de inversién con la compra de una accién y una opcion de
venta. Precio de ejercicio K=9,4 y prima de la opcién 1,1
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Accion= 10,445

K= 11,5

P. opcion= 0,5

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(K-S,0) | Opcidn Agregado

0 -10,445 11,5 11 0,555
1 -9,445 10,5 10 0,555
2 -8,445 9,5 9 0,555
4 -6,445 7,5 7 0,555
6 -4,445 5,5 5 0,555
7 -3,445 4,5 4 0,555
8,5 -1,945 3 2,5 0,555
9 -1,445 2,5 2 0,555
9,2 -1,245 2,3 1,8 0,555
9,5 -0,945 2 1,5 0,555
10 -0,445 1,5 1 0,555
10,445 0 1,055 0,555 0,555
10,5 0,055 1 0,5 0,555
10,6 0,155 0,9 0,4 0,555
10,8 0,355 0,7 0,2 0,555
11 0,555 0,5 0 0,555
11,2 0,755 0,3 -0,2 0,555
11,5 1,055 0 -0,5 0,555
11,8 1,355 0 -0,5 0,855
12 1,555 0 -0,5 1,055
13 2,555 0 -0,5 2,055
15 4,555 0 -0,5 4,055
16 5,555 0 -0,5 5,055
18 7,555 0 -0,5 7,055
20 9,555 0 -0,5 9,055
30 19,555 0 -0,5 19,055
50 39,555 0 -0,5 39,055
60 49,555 0 -0,5 49,055

Tabla 4.2: Primera estrategia de inversion con la compra de una accién y de una opcion
de venta. Precio de ejercicio K=11,5 y prima de la opcién 0,5

La Tabla 4.2 muestra, con la misma estructura que la Tabla 4.1, los beneficios y
pérdidas obtenidos con una estrategia de inversion basada en la compra de una
accion y de una opcion de venta, pero suponiendo que el precio de ejercicio

mayor que el de la accibn en ese momento y la prima de la opcién es también
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menor. Observamos que la pérdida asciende a 0,995 mientras que los beneficios

son ilimitados de la misma forma que la Tabla 4.1.

Accion= 10,445

K= 11,5

P. opcion= 2

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(K-S,0) | Opcidn Agregado

0 -10,445 11,5 9,5 -0,945
1 -9,445 10,5 8,5 -0,945
2 -8,445 9,5 7,5 -0,945
4 -6,445 7,5 5,5 -0,945
6 -4,445 5,5 3,5 -0,945
7 -3,445 4,5 2,5 -0,945
8,5 -1,945 3 1 -0,945
9 -1,445 2,5 0,5 -0,945
9,2 -1,245 2,3 0,3 -0,945
9,5 -0,945 2 0 -0,945
10 -0,445 1,5 -0,5 -0,945
10,445 0 1,055 -0,945 -0,945
10,5 0,055 1 -1 -0,945
10,6 0,155 0,9 -1,1 -0,945
10,8 0,355 0,7 -1,3 -0,945
11 0,555 0,5 -1,5 -0,945
11,2 0,755 0,3 -1,7 -0,945
11,5 1,055 0 -2 -0,945
11,8 1,355 0 -2 -0,645
12 1,555 0 -2 -0,445
13 2,555 0 -2 0,555
15 4,555 0 -2 2,555
16 5,555 0 -2 3,555
18 7,555 0 -2 5,555
20 9,555 0 -2 7,555
30 19,555 0 -2 17,555
50 39,555 0 -2 37,555
60 49,555 0 -2 47,555

Tabla 4.3: Primera estrategia de inversion con la compra de una accién y de una opcion
de venta. Precio de ejercicio K=11,5 y prima de la opcién 2
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En la Tabla 4.3 mostramos; con el mismo formato de las tablas anteriores, los
posibles beneficios o pérdidas producidos por una estrategia de inversion, de
nuevo, con la compra de una accion y una opcién de venta. En este caso
consideramos la prima de riesgo mayor de 2€. Observamos que las pérdidas
vuelven a ser limitadas, aunque en un término intermedio a las Tablas 4.1y 4.2
siendo como maximo 0,945€, sin embargo, comprobamos que de igual forma los

beneficios son ilimitados, aunque no tan altos como en las tablas anteriores.

En la Tabla 4.4 mostramos los posibles beneficios o pérdidas obtenidos cuando
se compra una accion y se vende una opcion de compra. Utilizamos el mismo
método que en la Tabla 4.1, fijando de la misma forma el precio de la accion, el
precio de ejercicio suponiendo que es menor al precio de la accion y fijando de
igual manera un precio de la opcién de 1,1. Las columnas, al igual que los precios
fijados, son similares a la Tabla 4.1; Unicamente cambiamos la estrategia,

comprando una accion y vendiendo una opcién de compra.

Nuestro objetivo es comparar de forma directa las Tablas 4.1 y 4.4, fijando los

mismos datos, pero cambiando Unicamente de estrategia de inversion.
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Accion= 10,445

K= 9,4

P. opcion= 1,1

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(S-K,0) | Opcidn Agregado

0 -10,445 0 1,1 -9,345
1 -9,445 0 1,1 -8,345
2 -8,445 0 1,1 -7,345
4 -6,445 0 1,1 -5,345
6 -4,445 0 1,1 -3,345
7 -3,445 0 1,1 -2,345
8,5 -1,945 0 1,1 -0,845
9 -1,445 0 1,1 -0,345
9,2 -1,245 0 1,1 -0,145
9,5 -0,945 0,1 1 0,055
10 -0,445 0,6 0,5 0,055
10,445 0 1,045 0,055 0,055
10,5 0,055 1,1 0 0,055
10,6 0,155 1,2 -0,1 0,055
10,8 0,355 1,4 -0,3 0,055
11 0,555 1,6 -0,5 0,055
11,2 0,755 1,8 -0,7 0,055
11,5 1,055 2,1 -1 0,055
11,8 1,355 2,4 -1,3 0,055
12 1,555 2,6 -1,5 0,055
13 2,555 3,6 -2,5 0,055
15 4,555 5,6 -4,5 0,055
16 5,555 6,6 -5,5 0,055
18 7,555 8,6 -7,5 0,055
20 9,555 10,6 -9,5 0,055
30 19,555 20,6 -19,5 0,055
50 39,555 40,6 -39,5 0,055
60 49,555 50,6 -49,5 0,055

Tabla 4.4: Segunda estrategia de inversion con la compra de una accién y venta de una

opcion de compra. Precio de ejercicio K=9,5 y prima de la opcion 1,1
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Accion= 10,445

K= 11,5

P. opcion= 0,1

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(S-K,0) | Opcidn Agregado

0 -10,445 0 0,1 -10,345
1 -9,445 0 0,1 -9,345
2 -8,445 0 0,1 -8,345
4 -6,445 0 0,1 -6,345
6 -4,445 0 0,1 -4,345
7 -3,445 0 0,1 -3,345
8,5 -1,945 0 0,1 -1,845
9 -1,445 0 0,1 -1,345
9,2 -1,245 0 0,1 -1,145
9,5 -0,945 0 0,1 -0,845
10 -0,445 0 0,1 -0,345
10,445 0 0 0,1 0,1
10,5 0,055 0 0,1 0,155
10,6 0,155 0 0,1 0,255
10,8 0,355 0 0,1 0,455
11 0,555 0 0,1 0,655
11,2 0,755 0 0,1 0,855
11,5 1,055 0 0,1 1,155
11,8 1,355 0,3 -0,2 1,155
12 1,555 0,5 -0,4 1,155
13 2,555 1,5 -1,4 1,155
15 4,555 3,5 -3,4 1,155
16 5,555 4,5 -4,4 1,155
18 7,555 6,5 -6,4 1,155
20 9,555 8,5 -8,4 1,155
30 19,555 18,5 -18,4 1,155
50 39,555 38,5 -38,4 1,155
60 49,555 48,5 -48,4 1,155

Tabla 4.5: Segunda estrategia de inversion con la compra de una accién y la venta de una

opcion de compra. Precio de ejercicio K=11,5 y prima de la opcién 0,1

La Tabla 4.5 es similar a la Tabla 4.2 pero cambiando de estrategia de igual

forma que en la anterior. En lugar de comprar una accion y una opcion de venta,

ahora comparamos una accion y vendemos una opcion de compra.
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Accidon= 10,445

K= 9,4

P. opcion= 2

Benef. Benef. Benef.
Subyacente | Accion Max(S-K,0) | Opcidén Agregado

0 -10,445 0 2 -8,445
1 -9,445 0 2 -7,445
2 -8,445 0 2 -6,445
4 -6,445 0 2 -4,445
6 -4,445 0 2 -2,445
7 -3,445 0 2 -1,445
8,5 -1,945 0 2 0,055
9 -1,445 0 2 0,555
9,2 -1,245 0 2 0,755
9,5 -0,945 0,1 1,9 0,955
10 -0,445 0,6 1,4 0,955
10,445 0 1,045 0,955 0,955
10,5 0,055 1,1 0,9 0,955
10,6 0,155 1,2 0,8 0,955
10,8 0,355 1,4 0,6 0,955
11 0,555 1,6 0,4 0,955
11,2 0,755 1,8 0,2 0,955
11,5 1,055 2,1 -0,1 0,955
11,8 1,355 2,4 -0,4 0,955
12 1,555 2,6 -0,6 0,955
13 2,555 3,6 -1,6 0,955
15 4,555 5,6 -3,6 0,955
16 5,555 6,6 -4,6 0,955
18 7,555 8,6 -6,6 0,955
20 9,555 10,6 -8,6 0,955
30 19,555 20,6 -18,6 0,955
50 39,555 40,6 -38,6 0,955
60 49,555 50,6 -48,6 0,955

Tabla 4.6: Segunda estrategia de inversion con la compra de una accion y la venta de una

opcion de compra. Precio de ejercicio K=9,4 y prima de la opcién 2
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En la Tabla 4.6, seguimos la misma pauta que con las tablas anteriores, similar
estructura que la Tabla 4.3, pero cambiando la estrategia a comprar una accion

y vender una opcion de compra.

Una vez realizadas las distintas tablas con las distintas estrategias de inversion,
analizamos los resultados obtenidos. El objetivo es limitar las pérdidas de la
inversion, que podria ocurrir como consecuencia de una posible subida repentina
de los precios de la luz, lo que podria suponer una disminucién del valor de las

acciones de Iberdrola.

Las estrategias de cobertura se realizan porque proporcionan una proteccién
contra oscilaciones que no esperamos 0 no queremos que sucedan en las
cotizaciones de los precios de activos subyacentes. Esto nos ayuda a neutralizar
los grandes cambios de precios del mercado. En este trabajo vamos a comparar

cual seria una mejor opcién a la hora de llevar una estrategia de inversion.

En primer lugar, analizaremos la estrategia de comprar una accion y comprar
una opcion de venta, a la que nos referiremos como estrategia 1. Se puede
observar que cuando el precio de la accion disminuye, nosotros obtenemos
beneficios por haber comprado una opcién de venta. Las pérdidas de la accion
se compensan con las ganancias de la opcién y Unicamente perderiamos la
prima entregada en el momento inicial. Sin embargo, cuando la accién sube de
precio, nosotros no ejercemos la opcién de venta, o que nos reintegra unas
ganancias ilimitadas derivadas de la diferencia entre el beneficio de la accién y
la prima de la opcion de venta dada en el momento inicial. Esta estrategia es la

que apreciamos en las Tablas 4.1, 4.2y 4.3.

En segundo lugar, la estrategia que analizamos consiste en la compra de una
accion y la venta de una opcién de compra, a la que llamaremos estrategia 2. La
intencion del inversor es alcista, con una baja volatilidad del mercado y una
pérdida limitada, lo mismo que sucede con las ganancias. El objetivo es cubrirnos
de una pérdida por la obligacion de vender la opcion de compra; eso lo
conseguimos con los beneficios obtenidos de la accién de acuerdo con Aggarwal
y Grupta (2013). Como observamos en las Tablas 4.4, 4.5 y 4.6, estamos ante
una situacion de pérdidas y ganancias limitada, el riesgo es bajo y

consecuentemente los beneficios no son muy elevados.
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A medida que el precio de la accion aumenta, el beneficio de la opcion baja,
porque al vender una opcion de compra estamos en la obligacion de pagar al
comprador la transaccion; en este caso mantendriamos la ganancia inicial de la
prima de emision de la opcién de compra, compensando la ganancia de la accién
con la pérdida de la opcion. Sin embargo, si el precio de la accion disminuye,
nosotros ganamos la prima de la opcion, porque el comprador no ejercera la
opcién de compra debido a que no obtendra beneficios si realiza la operacion.
Por otro lado, nosotros tampoco tendremos beneficios con la accién porque su
precio ha disminuido, lo que supondria acarrear unas pérdidas totales de la
diferencia entre las pérdidas de la accidn y el beneficio de la prima recibida en

suU momento inicial.

Cabe destacar que, ademas de las dos estrategias descritas, hay otras dos
estrategias que no se han mencionado, como la de compra de una accion y de

una opcién de compra, la compra una accién y venta de una accion de venta.

Existen otras formas de cobertura que solo se realizan con productos derivados.
Las mencionaremos a continuacién, pero no profundizamos en ellas en este

trabajo.

En primer lugar, se puede comprar una opcién de compra y una opcion de venta.
De esta manera, obtenemos beneficios ilimitados ante un movimiento brusco del
precio del mercado. Este movimiento necesita un aumento elevado del precio de
la accion o una disminucién elevada del mismo; dicho de otra manera, lo Unico
necesario es que el precio de la accidbn no se mantenga estable ni que las

oscilaciones sean bajas.

Por altimo, tenemos la estrategia de comprar dos opciones de compra y una
opcion de venta; o bien dos opciones de venta y una opciéon de compra. Esta
decision dependera de nuestra vision como inversores. Si creemos que el
mercado seguira una tendencia alcista, utilizaremos la estrategia de comprar dos
opciones de compra y una opcion de venta; sin embargo, si creemos que el
mercado seguird una tendencia bajista, nuestra eleccién serd comprar dos
opciones de venta y una de compra. Esta estrategia es parecida a la anterior,
nos asegura limitar las pérdidas en el caso de que el mercado se dirija hacia el

lado opuesto al que habiamos supuesto, y nos proporciona un mayor beneficio
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si el mercado actua acorde con lo que nosotros habiamos predicho; es decir,

necesitaremos un movimiento mas brusco que en la estrategia anterior.

5. CONCLUSIONES
Tras analizar las distintas estrategias y las dos que vamos a utilizar, vamos a

analizar el grafico 5.1, donde intentaremos lograr nuestro objetivo.
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Grafico 5.1: Comparacidon de los beneficios y pérdidas obtenidas en las distintas

estrategias de inversion.

Elaboracion propia

Para sacar conclusiones de una mejor manera, hemos introducido el Grafico 5.1
donde analizamos las dos estrategias 1 y 2 llevadas a cabo en el apartado
anterior, con las Tablas 4.1, 4.2,4.3,4.4,45y 4.6.

En el Grafico 5.1, el eje vertical muestra las pérdidas o los beneficios obtenidos
para los diferentes valores del precio de la accion, representado en el eje

horizonta, desde 0€ hasta un valor de 60€ por accion.

Apreciamos como las tablas de la estrategia 1 nos otorgan un beneficio muy
elevado cuando la accion sube de precio, mientras que, si esto ocurre, las tablas

de la estrategia 2 mantienen unos niveles de beneficios bastante bajos
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comparadas con las primeras; es decir, en cuanto a beneficios, la estrategia 1

nos proporciona un mayor nivel de utilidad que la estrategia 2.

Por el contrario, si el precio de la accion disminuye, también encontramos que
las tablas de la estrategia 1 se comportan de una forma mas optima que
correspondientes con la estrategia 2, limitando las pérdidas en mayor medida,
aunque la accion disminuya de precio drasticamente. Por tanto, al igual que con
los beneficios, la estrategia 1 obtiene un mayor nivel de utilidad que la estrategia

2 en cuanto a pérdidas, debido a que son mucho mas suaves y limitadas.

Por ello la primera conclusion a la que podemos llegar es que la mejor estrategia
para limitar nuestras pérdidas ante una subida repentina de la luz, que
consecuentemente traiga consigo una bajada del precio de las acciones, es la
estrategia 1, comprar una accién de Iberdrola en la bolsa de valores tradicional,

y vender una opcién de venta en el mercado de derivados.

En segundo lugar, podemos sacar una nueva conclusion observando el grafico.
Las diferencias entre las tablas que utilizan la misma estrategia son el cambio
del precio de ejercicio (donde en las Tablas 4.1 y 4.3 es superior al precio de la
opcion, y en la Tabla 4.2 es inferior) y la variacién del precio de la opcién (donde
en la Tabla 4.1 es intermedio, siendo superado por la Tabla 4.3 e inferior en la
Tabla 3.2). Aunque si se puede apreciar diferencia entre ellas, es demasiado
pequefia como para sacar conclusiones de que un precio de ejercicio es mejor
gue otro. Por tanto, la segunda conclusion a la que llegamos es que la estrategia
funcionara de igual manera, aunque el precio de ejercicio esté por encima o por

debajo del precio de la accién, al igual que el precio de la opcién.

También teniamos intencién de hacer una comparacion entre las distintas
estrategias utilizando el mismo precio de ejercicio y precio de la opcién. Como
hemos visto que la estrategia 1 es mas util que la estrategia 2 para lograr nuestro
objetivo, por extension podemos deducir que, si el precio de la accion tiene una
gran oscilacion, continla siendo mas optima la estrategia 1, nos reporta un
mayor beneficio o un limite menor de pérdidas; sin embargo, si el precio de la
accion tiene una oscilacion demasiado leve, puede llegar a ser mejor la

estrategia 2.
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Con respecto a las estrategias 3, 4 y 5, aunque solo las hemos mencionado
superficialmente, podemos presuponer que acudir unicamente al mercado de
derivados y utilizar una de estas estrategias puede suponernos un mayor
beneficio y una limitacién igual o superior de las pérdidas siempre y cuando el
mercado oscile de manera brusca; si el mercado no cumple esa condicion,

seguiran siendo mejores opciones las estrategias 1y 2.

Por ultimo, gracias al andlisis realizado durante todo este trabajo, podemos llegar
a la conclusion general de que los derivados de opciones no son una peor opcion
que las acciones a la hora de invertir. Hemos visto que invirtiendo con los
conocimientos necesarios las opciones nos abren un abanico de posibilidades

inalcanzables si Unicamente hacemos uso del mercado de la bolsa de valores.
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