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Eficiencia de la estrategia Box Spread implementada con opciones financieras tipo europeas en
el indice bursatil S&P 500
Pérez Monzon, Villalba Villalba y Aceves Mejia

RESUMEN

Actualmente el mercado financiero presenta una mayor volatilidad por la dindmica
macroecondmica a nivel internacional causada por la crisis sanitaria de COVID-19. El objetivo de
este articulo es analizar la eficiencia que aporta la estrategia Box Spread al arbitraje de opciones
europeas de 50 empresas de 10 sectores del mercado estadounidense. La metodologia de esta
herramienta se compone de las estrategias Bull Spread y Bear Spread, es decir, combinar la
venta y compra de cuatro opciones, las cuales tienen el mismo activo subyacente y fecha de
vencimiento, pero diferentes precios. Los resultados son positivos porque el mercado se
encontraba en desequilibrio por diferentes situaciones econémicas y sociales, por lo que se
concluye que esta estrategia es recomendable a personas con un perfil inversionistas agresivo y
sobre todo la inversion de empresas que forman parte del sector salud.

Palabras clave: Acciones, S&P500, Box Spread, opciones europeas.

JEL: G12y G14

ABSTRACT

Currently, the financial market shows more volatility, this is due to international
macroeconomic dynamics, it was generated by Covid-19 the global health crisis. The objective of
this article is to analyze the efficiency that the Box Spread strategy brings to the arbitrage of
European options of 50 companies from 10 sectors of the US market. The methodology of this
tool consists of the Bull and Bear Spread strategies, that is, combining the sale and purchase of
four options, which have the same underlying asset and expiration date, but different prices. The
results are positive because the market was in imbalance due to different economic and social
situations, so it is concluded that this strategy is recommended for people with an aggressive
investor profile and especially the investment of companies that are part of the health sector.

Keywords: Shares, S&P500, Box Spread, European options
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INTRODUCCION

A partir de la crisis sanitaria causada por el virus SARS-CoV-2, el sistema financiero a
nivel mundial ha mostrado un incremento en los riesgos de diferentes tipos de inversiones. Estos
riesgos han sido causados por diferentes factores, entre otros, econémicos, sanitarios e incluso
una limitada produccion de bienes y servicios. A pesar de que todos los gobiernos han tomado
medidas fiscales y monetarias la recuperacién econdémica ha sido muy limitada y en consecuencia
la incertidumbre entre los inversionistas sigue presente.

El 24 de noviembre de 2021 la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) fue informada del
surgimiento de una nueva variante del virus SARS-CoV-2 denominada omicron, la cual se
consideraba un riesgo para todos los paises, ya que esta se propaga con mayor rapidez; a partir
de este anuncio los mercados bursétiles tuvieron un aumento en la volatilidad (Banco de México,
2021). Por otro lado, la Reserva Federal estadounidense (FED), sefialé que habia un aumento
en el nimero de contagiados por Covid-19 y que la nueva variante émicron podria generar un

riesgo a nivel macroecondémico en Estados Unidos de América (Kolakowski, 2021)

Figura 1. indice de volatilidad
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing

En la figura 1 se muestra el indice VIX, este indicador evalla la volatilidad de las opciones

que forman parte del mercado de Chicago en el indice Standard & Poor’s 500, se observa un
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aumento de volatilidad en los mercados financieros a partir de que la OMS anunciara la presencia
de la variante émicron, estas variaciones permiten poner en contexto la tension en el mercado
americano; ademas, también hubo pérdidas drésticas en los mercados de Asia y Europa. Aunado
a lo anterior, la Reserva Federal comenz6 de forma gradual el retiro del estimulo monetario en
Estados Unidos, reduciendo la adquisicion de bonos hipotecarios y valores gubernamentales
(Banco de México, 2021).

Figura 2. Inflacion de economias avanzadas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de The World Bank (2022)

Por otro lado, como se muestra en la figura 2, la inflacion se ha acelerado en economias
avanzadas, esto es un reflejo de la situacion de falta de suministros y aumento de precios de las
materias primas durante los ultimos dos afios las expectativas de inflacién (The World Bank,
2022), en consecuencia, diferentes bancos centrales tomaron la decision de aumentar sus tasas
de referencia por los excesivos aumentos de precios, en el caso de México, en enero de 2021 la
tasa de referencia fue de 4.25% vy al finalizar el afio fue de 5.50% (SHCP, 2021). Al presentarse
una situacion como esta, los inversionistas deben analizar todos los productos financieros, con la
finalidad de conocer sus particularidades y seleccionar los mas rentables.

Las opciones financieras permiten comprar o vender activos subyacentes, sin constriccion
y se comercializan en bolsas o mercados extrabursatiles, conocidos como over the counter. Al
momento de negociar una opcion americana, tanto el monto como la fecha de expiracion se
especifican dentro del contrato, sin embargo, se puede aplicar antes de esa fecha seleccionada,
en cambio, las opciones europeas sélo son arbitradas en la fecha de vencimiento, por lo que
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facilita el andlisis (Hull, 2003) Por esta razon, en este articulo se aportarda mas informacion de las
opciones europeas, ya que cuentan con caracteristicas favorables para un momento de tantos
cambios y bajas expectativas en la economia.

Desde hace tiempo los derivados financieros han formado parte del sistema financiero y
apoyan directamente al perfeccionamiento del comercio. No se sabe con exactitud el momento
de su surgimiento, pero diferentes autores sefialan que fue en Holanda con el propésito de
especular acerca del tiempo que toma la entrega de cargamentos de grano a los demandantes
(MONEX, 2021).

Las opciones financieras son parte de los derivados y estas ofrecen diferentes ventajas
hacia los inversionistas, por ejemplo, no es necesario una inversién exorbitante; y permiten
personalizar el riesgo y hacerlo a un bajo costo, logrando asi realizar arbitraje en mercados
bajistas, es decir los activos financiero tienen mayor volatilidad y tienen una tendencia a la baja
(Francisco, 2019). Una de las desventajas de los derivados comparados con otros productos
financieros es que se necesita tener mayor conocimiento acerca de los mercados financieros,

estrategias y situaciones tanto macro como microeconémicas.

Existen diferentes estrategias para obtener resultados positivos al momento de invertir en
opciones financieras. A destacar la metodologia de Box Spread compra y vende opciones
simultdneamente, estas tienen el mismo activo subyacente y fecha de vencimiento, pero
diferentes precios (Girish y Rastogi, 2014). Es decir, estd compuesta por las estrategias Bull y
Bear Spread, las cuales consisten en posiciones largas y cortas de opciones Call o Put idénticas,
pero con diferentes precios de ejercicio; el payoff de ambos métodos son representadas con
lineas interrumpidas (Benzion et al., 2005).

El objetivo de este estudio es demostrar que el uso de la estrategia Box Spread tiene un
beneficio directo a los inversores, independientemente de que el valor de los activos subyacentes
muestren movimientos prolongados a la baja o a la alza, también se busca precisar los
fundamentales referentes a la dindmica de los contratos de opciones enfatizando este método,
especificar por medio de algunos hechos estilizados la segmentacion sectorial del mercado
estadounidense y por ultimo parametrizar y precisar la estrategia Box Spread para algunas
emisoras seleccionadas. Con el proposito de aplicar esta metodologia seran utilizadas opciones
europeas de 50 empresas estadounidenses, con una fecha de vencimiento del dia 21 de enero
de 2022.
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ANTECEDENTES
Es importante conocer los diferentes estudios realizados sobre esta estrategia y asi
analizar las caracteristicas de las opciones seleccionadas de cada uno, el contexto econémico y
sobre todo las recomendaciones de los autores. En virtud de lograr un arbitraje con las opciones

seleccionadas.

Una de las primeras publicaciones referentes a esta estrategia es el articulo de Ronn y
Ronn (1989), estos autores experimentaron en los limites que tiene esta metodologia y fue puesta
en practica con opciones americanas, creando asi una inversién sobre un préstamo sin riesgo.
Este trabajo concluye que hay una relacion directa entre el tiempo de arbitraje y la eficiencia del

mercado de opciones.

Por su parte, Blomeyer y Boyd (1995) realizaron una prueba de antes y después para
comparar la eficiencia que tienen los bonos del tesoro, los cuales fueron negociados en la Junta
de Comercio de Chicago a partir de 1982. En especifico se presentaron 81,338 cambios de
precio, pero Unicamente 891 lograron un arbitraje con ganancias de US$54.0 en promedio
haciendo uso de métodos de paridad Put y Call, en cambio cuando utilizaron la estrategia de Box

Spread se incrementaron las ganancias, en promedio se obtuvieron US$117.0.

Tiempo después, Hemler y Miller (1997), utilizaron la estrategia Box Spread en el analisis
del antes y después de la caida del mercado de valores en 1987, para conocer los efectos de la
eficiencia del mercado. Esta estrategia demostr6é que la caida del mercado tuvo consecuencias
positivas en las oportunidades de arbitraje ya que se encontraron con mayor frecuencia, pero

menor rentabilidad.

Por otro lado, Ackert y Tian (1998) utilizaron la estrategia Box Spread para analizar el
rendimiento del mercado del S&P 500 y observar el impacto de la cesta de negociacién en los
mercados de indices y opciones. No obstante, una limitante de esta investigacion fue que
Gnicamente utilizaron el monto de cierre de la opcién siendo que la metodologia debe ser
ejecutada con los precios de compra y venta; para solventar esta limitante, los autores realizaron
las pruebas con el vencimiento de la opcion y la diferencia entre el precio y el nivel del indice, a

pesar de los cambios realizados en la metodologia utilizada los resultados fueron los mismos.
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En sentido similar, Benzion et al. (2005), utilizaron un programa computacional
especializado en transacciones instantaneas y a la vez realizaron un analisis de las oportunidades
de arbitraje con opciones israelies implementando la estrategia Box spread, con este estudio
demostraron que existen muchas oportunidades de arbitraje, siempre y cuando se ejecuten las

operaciones necesarias en promedio de un segundo.

Vipul (2009) publicé un articulo con el proposito de conocer el rendimiento del mercado
de opciones tipo europeas, utilizando la misma estrategia. Realiz6 diferentes arbitrajes entre el
primero de enero de 2002 al 31 de diciembre de 2005 y llegd a la conclusion de que existe una
ganancia después del pago de transaccidn, no obstante, estas no duran un periodo mayor a dos
minutos. También sefiala que la manipulacion de contratos es un factor que destaca en el riesgo

de liquidez, a causa del tipo de cambio y volatilidad de todos los activos subyacentes.

Por otro lado, Girish y Rastogi (2014), examinaron las opciones europeas negociadas en
la Bolsa Nacional de Valores de la India en el periodo de 2002 a 2005, utilizaron opciones Put y
Call de alta frecuencia en Niftly y se utilizé la estrategia Box Spread. Concluyeron que la eficiencia
de mercado de opciones ha tenido mejoras a lo largo de los afios para las opciones de NSE

(National Stock Exchange) India.

Finalmente, uno de los estudios mas recientes acerca de esta estrategia Box Spread es
el trabajo de Jongadsayakul (2016), este autor analizé datos diarios del 29 de octubre de 2012 al
30 de marzo de 2016 con la finalidad de conocer la eficiencia del mercado de opciones SET50.
Durante este periodo existieron disparidades en diferentes aspectos del mercado, por lo que al
utilizar los precios de oferta y demanda la posibilidad de arbitraje se reduce a <1%. Se concluye
una eficiencia en el mercado de opciones y esto fue a través del costo de transaccion aln que no

se puede asegurar que haya mejorado con el tiempo.

MARCO TEORICO CONCEPTUAL
La crisis sanitaria por el COVID-19 ha afectado directamente a la economia, alterando
desde los proveedores de insumos hasta el consumidor final. Y como se sabe, los mercados
financieros dependen directamente de los problemas y acciones a los que se enfrenta la sociedad
y empresas. Una regla importante para hacer cualquier tipo de inversion es comprender todo los

tipos de activos financieros y sus estrategias, a fin de limitar todos los riesgos posibles y mejorar
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las ganancias. Un mercado atrayente en este tipo de situaciones es el de opciones financieras;

estas son definidas como:

Contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender
activos llamados “subyacentes” como acciones, un futuro de indice como el del IPC o divisas, a
un precio predeterminado llamado “Precio de Ejercicio”, o Strike en o antes de una fecha concreta

denominada “fecha de vencimiento” (MexDer, p. 4)

Existen dos tipos de opciones, la primera es una opcion Call, que Fernandez (2015) la
define como: Contrato que proporciona a su poseedor (el comprador) el derecho (no la obligacion)
a comprar un numero determinado de acciones, a un precio establecido, en cualquier momento
antes de una fecha determinada (opcién americana), o bien Gnicamente en esa fecha (opcién
europea). (p.4)

El segundo tipo es Put, al respecto la Comision Nacional del Mercado de Valores (2006),
expone que “En una opcion de venta u opcion Put, el comprador tiene derecho, aunque no la
obligacién de vender el subyacente a un costo fijado, en la fecha de vencimiento. (“Evolucion
histérica de la relacion del ser humano...”) El vendedor de Put asume una obligacién” (p. 29).

El cliente de una opcién tipo Call obtiene un derecho a comprar un activo subyacente,
siempre y cuando cumpla con el precio y la fecha de vencimiento antes acordados. Una posicién
larga o bien conocida como Long Call se define como opcién de compra (Ramén, 2014). El valor
de una posicion larga es el resultado de la resta del importe final en el tiempo y el monto K, tal

como se observa en la siguiente ecuacion (1):
Posicion larga Call = Max{S; — K} (1)

Short Call o posicién corta es vender o suscribir una opcion, comprometiendo al oferente
a traspasar dicho activo (Ramoén, 2014). El valor de una posicion corta tipo Call es la misma que
posicion larga, pero en este caso se multiplica por -1 ya que es el resultado final es para el

mercader, tal como se sefiala en la siguiente ecuacion (2):
Posicion corta Call = —Max{S; — K} (2)

Traspasar una opcion de tipo Call tiene diferentes ventajas como que origina un elevado

flujo de capital, a partir de la opcidén de venta, el segundo beneficio es que retarda la pérdida de
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dinero debido a una depreciacion en el valor del activo subyacente y, por ultimo, provee una

atrayente rentabilidad cuando el activo subyacente se mantiene constante (Vitoriano, 2012).

Una opcion Put otorga al acreedor el derecho de ofertar el activo subyacente a un precio
y una fecha de vencimiento determinados en el contrato, y el vendedor es responsable de recibir
ese activo. La compra de una opcién de venta se denomina Long Put o posicién larga
(Casanovas, 2014). El valor de un Put resulta de la sustraccion del importe de ejercicio K del

monto del activo en el tiempo definido por St, tal como se muestra en la siguiente ecuacién (3):
Posicion larga Put= Max{K — S;} (3)

Traspasar una opcién de venta recibe el nombre de Short Put o posicién corta, es decir,
se toma un compromiso de adquisicion de un activo a cierto importe (Ramén, 2014). El valor de
un Short Put es el mismo de posicion larga, pero multiplicado por -1, como se modela en la
siguiente férmula (4):

Posicion corta Put= -Max{K — S;} (4)

Hay dos posibles escenarios favorables para la venta de una opcion tipo Put, el primero
es adquirir activos subyacentes por debajo del nivel de precios actuales, ya que la diferencia es
la prima por la venta de la opcién. La segunda situacién favorable es que cuando se ha hecho un
analisis financiero y se concluye que la valia del activo subyacente se mantendra estable, se
puede fijar un precio, el cual esta dispuesto a comprar y con eso se toma en cuenta la prima
(Vitoriano, 2012).

Para el arbitraje de este tipo de contratos existen diferentes estrategias, las cuales aportan
ciertos beneficios a los inversionistas dependiendo del tipo de caracteristicas que se busquen,
una de las méas destacadas en un momento de incertidumbre es la metodologia Box Spread, Hull
(2003) la define como:

Combinacion de un Bull spread con opciones de compra, con precios de ejercicio K; y K,
y un Bear spread con opciones de venta, con los mismos precios de ejercicio (...) el beneficio de
un box spread es siempre K; - K,. Por lo tanto, el valor de un box spread es siempre el valor

presente de este beneficio, o (K, - K;)e™ ™. (p. 235)
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La estrategia alcista 0 mejor conocida como Bull Spread consiste en ofertar o demandar
dos opciones del mismo activo subyacente y fecha de vencimiento, pero la diferencia se
encuentra en los costos (Burgos et al., 2017). Esta herramienta esta optimizada para limitar el
riesgo alcista y bajista del inversor, a saber, Bull spread puede ser descrita como una posicion en
la que el inversor tiene una opcién Call con un monto de ejercicio igual a Ky y decide desistir a un

potencial alcista dado que pone a la venta la opcién con un precio Kz (K2 > K1) (Hull, 2003).

La metodologia es que el inversionista compre una opcién Call europea con un importe
de ejercicio por debajo del activo subyacente. Con la finalidad de vender simultaneamente otra
opcion Call con la misma fecha de vencimiento, pero un precio mayor al activo subyacente, como

se ejemplifica en la Figura 3:

Figura 3. Estrategia Bull Spread usando opciones Call

Precio del activo subyacente

K2

K1

Short call

Bull spread

Long call

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Hull (2003).

La estrategia Bear Spread trata de combinar la compra o venta de opciones Put con el
mismo activo subyacente y fecha de vencimiento, pero al igual que la estrategia Bull Spread los

precios tienen que ser diferentes, con el propoésito de cubrir el riesgo de la otra opcién (Burgos et
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al., 2017). El costo del ejercicio de la opcion Put europea que es comprada sobrepasa el monto

a la vendida.

Existen diferentes situaciones para utilizar esta estrategia, por ejemplo, cuando el
inversionista realiza un analisis del activo subyacente y este tiene una perspectiva de bajista del
valor y de cierta forma quiere limitar el riesgo o crear un apalancamiento de la inversién parcial o

completa. Para el uso de Box Spread se recomienda contemplar estas posibles situaciones.

Como se modela en la Figura 4, en caso de que los precios se mantengan estables o
desciendan al pronosticado, el resultado es positivo para el inversionista, obtiene la diferencia de
la venta con precio final y el real. Pero, si el monto del activo subyacente aumenta méas de lo
esperado, habra una pérdida significante porque la opcién Put que se esta vendiendo tiene un
costo mayor a la comprada.

Figura 4. Estrategia Bear Spread usando de opciones Put

K1

=] 0Nng cal| ===Short call Bull spread ==Precio del activo subyacente

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Hull (2003)
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Para hacer uso de la estrategia Box Spread es preciso conocer las caracteristicas de los
métodos mencionados con anterioridad, puesto que son componentes necesarios para obtener
resultados positivos. Esta estrategia involucra adquirir una opcién Call con un costo de ejercicio
K1, adquirir una opcién Put con estimacion K, traspasar una opcién Call con precio K y transferir

una opcion Put con valia K; (Hull, 2003).

Las ventajas de este método es el riesgo limitado existente porque no importa a que
cambios esta siendo sometido el precio del activo subyacente, existird una oportunidad de
arbitraje siempre y cuando el activo subyacente no esté evaluado de forma precisa, es decir que

el futuro de este sea lo mayor incierto posible, pero las ganancias son menores a comparacion

de otro tipo de estrategias.

Como se observa en la Figura 5 la ganancia para el inversionista es la sustraccion del
precio total de las cuatro opciones seleccionadas y los valores de ejercicios. En caso de que el
mercado se encuentre en equilibrio esta estrategia tendra resultados negativos, ya que

Unicamente se beneficiard en un momento de incertidumbre.

Figura 5. Estrategia Box Spread

-~
]

K1

Bull spread Bear Spread Box Spread

Fuente: elaboracién propia con informacién de Hull, (2013)
Para el uso de cualquier estrategia de arbitraje se recomienda que los inversionistas

cuenten con la informacién y herramientas bésicas para hacer el uso correcto de esta, ya que al
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momento de arbitrar opciones financieras sin los fundamentos insustituibles puede incitar a un
riesgo de mercado. Incluso se puede llegar a una crisis financiera como la que sucedio en 2008,
dado que muchas empresas utilizaron derivados como una herramienta de especulacion y no
como cobertura de riesgo, como lo sefala Luz et al., (2015):

Podian bursatilizar hipotecas de alto riesgo sin demasiado cuidado. Se ocultaba el
alto riesgo en los derivados financieros y se trasladaba hacia otros agentes econémicos,
con frecuencia, otras instituciones financieras, lo que después se convirtid en un serio
problema de contagio. Se trataba de generar la mayor cantidad de hipotecas para poder
bursatilizarlas y deshacerse del riesgo, casi con independencia de la capacidad de pago
de los acreditados (p.131)

Metodologia

La metodologia se divide en dos pasos, la primera es la seleccion de las variables, es
decir las empresas a las que se analizardn y la segunda seccion es la aplicacién de las
estrategias, con el fin de obtener los resultados de Box Spread. Inicialmente se realiz6 la
seleccion de diez sectores que conforman el indice Standard & Poor's 500 (S&P 500):

1. Consumo 6. Industrial
discrecional
2. Consumo basico 7. Tecnologia de la informacién
3 Energético 8. Materiales
4. Financiero 9. Inmobiliario
5 Salud 10. Servicios de comunicacion

Por cada sector se eligieron 10 empresas para conocer qué tan variable es la rentabilidad
de las 100 acciones en proporcion a la rentabilidad del indice bursatil seleccionado. El primer
paso para calcular la beta de cada compania fue obtener desde la pagina web “Investing” la
informacion historica diaria del S&P 500 con un periodo comprendido de enero de 2020 a
noviembre de 2021, cabe aclarar que entre mayor sea el rango de tiempo éste ser4d mas
especifico, sin embargo, el objetivo de esta investigacion es obtener la tasa de rendimiento del

indice durante la contingencia sanitaria, obteniéndose con la siguiente formula 1:
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S&P 500 actual

((S&P 500 anterior)-l) *100 (1)

Al conocer la tasa de rendimiento de este indice, es preciso cuantificar para cada accion,
por lo cual buscamos los datos histéricos del precio cierre por aproximadamente dos afios, cOmo

lo antes realizado, y aplicar la siguiente formula 2:

(( Precio de cierre actual

Precio de cierre anterior)_l) *100 (2)

La obtencion de ambos resultados permite conocer el grado de volatil de la empresa
respecto al indice al que pertenecen, esto a través de la covarianza y varianza del rendimiento
de ambas variables. El siguiente paso fue ordenar las empresas de mayor a menor volatilidad por
sector y asi seleccionar Unicamente a cinco compafiias con la volatilidad mas alta, ya que esto
indica que las acciones seleccionadas cuentan con mayor riesgo sistematico que el indice
seleccionado, en la Tabla 1 se expone de forma organizada por sector, las 50 empresas y su
respectiva clave.

Tabla 1. Empresas seleccionadas con beta mayor a 1 por sector

Consumo giscrecioral Consumo bésico Erergia Firanciero Seluo
Marioft Infernational | MAR | Consteletion Brands | STZ | APA Comoration| APA| JPMorgan Chase | JPM | Agilent Technologies | A
Home Depotine | HD | Estée Lauder Companies | EL | Baker Hughes | BKR| Bark of America | BAC | Zimmer Biomel | ZBH
Htion Worldwide | HLT Krafl Heinz KHC| Crewon [CVX| Clirop | C Anthem ANTM
Amezon  [AMZN  Monster Beverage  [MNST] ConocoPrillps | COP| American Express| AXP | Quest Disgnostics | DGX
Target 16T 3y560 SYY ExorMonl [XOM|  Metlife MET| MetllerToldo | MTD
Ingustrial Tecnolocia de la Informagcion Materieles Irmobiliario Senicios ¢e comuricacion
A O Smith | AOS Adobe ADBE|  Albermarie | ALB | Boston Properies| BXP | Aphabet (Class A) |GOQGL
(X 0K PayPal PYPL| CFIncustries | CF|  CBRE  |CBRE Dish DISH
FecEx FOX|  LemResearch (LRG| DuPort | DD|  Vemas | VIR Twitler TWIR
Masco MAS F5 FEV]  Nucor  |NUE| Weyerhauser | WY | Meta Platforms | FB
Texron TXT | Internetional Business | 1BM | PPG Industries |PPG| Kimco Realty | KIM Verizon Vi

Fuente: elaboracion propia

Al conocer de forma precisa cuales son las empresas con mayor beta por sector, se inicia
la segunda seccion de la metodologia. El primer paso es la aplicacion de las estrategias Bull y

Bear Spread, en este paso es importante seleccionar dos opciones europeas diferentes por cada
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una y los datos se obtuvieron de la pagina “valueline”. Las caracteristicas con las que cumplieron

las opciones europeas para poner a prueba la estrategia Bull Spread son las siguientes:

1. Misma accion
2. Fecha de vencimiento: 21 de enero de 2022
3. Ask (compra) mayor que bit (venta)

4, Tipo de cambio: MXN$20.86

Por otra parte, se selecciona el precio de cierre de todas las acciones del dia 13 de
diciembre de 2021, con un rango MXN$20 por arriba y por debajo de este. La seleccion de este
rango fue con base en la diferencia existente de cada accién, este punto fue un factor importante
porque se consider6 de forma mas especifica la pérdida o ganancia de la inversién. Con estos
componentes se procede a aplicar la metodologia respectiva de la estrategia Box Spread de todas
las empresas.

En caso de la compra, si St es menor a K; se utiliza ASK negativo, sin embargo, si es
mayor a K;, a St se le resta K; y ASK. Por otro lado, para la venta, si St es menor a K, se hace
uso de BIT, pero si es mayor a K,, se realiza una suma de BIT y K,, y al total se resta St. Para
finalizar se suma Long Call y Short Call, de esta forma se obtiene Bull Spread.

Al tener esta informacion, el siguiente paso es la estrategia Bear Spread, al igual que la

anterior, se seleccionan opciones con las siguientes caracteristicas:

1. Misma accién
2. Fecha de vencimiento: 21 de enero de 2022
3. Ask (compra) menor que bit (venta)

4, Tipo de cambio: MXN$20.86
Con estos componentes se aplica la metodologia, para el caso de Long Put, si St es menor
a K;, aK,; seleresta Sty ASK. En cambio, si es mayor, se utiliza St negativo. Por otra parte, para
Short Put, si St es menor a K,, se suma St mas BIT y al total se resta K,. No obstante, si St es
mayor a K,, Unicamente se utiliza BIT positivo. Para finalizar se suman ambos resultados y se

obtiene Bear Spread.

A saber, la construccion de una estrategia Box spread se necesita cuatro opciones

europeas por cada empresa, con las siguientes propiedades:

1. Mismo activo subyacente

2. Misma fecha de vencimiento: 21 de enero de 2022
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3. Diferentes precios
4. Tipo de cambio: MXN$20.86
Estas particularidades antes mencionadas son las opciones utilizadas, tanto para la
estrategia Bull Spread como para Bear Spread, por lo cual, para calcular el resultado de Box
Spread, es forzoso sumar los resultados de ambos métodos. Y asi se gréafica en forma de caja
para todas las empresas seleccionadas, sin importar si hay ganancias o pérdidas, estas deben
tener la misma forma.
La hipétesis de esta investigacion es que la implementacion de la estrategia Box Spread
con opciones financieras tipo europeas tendra resultados positivos cuando el mercado bursatil se

presenta en una situacién de hostilidad.

RESULTADOS
La Tabla 2 expone los resultados finales de la estrategia Box Spread para cada una de
las empresas elegidas, demostrando asi que las acciones seleccionadas lograron ser arbitradas.
Esto significa que el 22 de enero de 2022 el mercado bursatil se mostraba con incertidumbre por
el alza de contagios en todo el mundo de la variante 6micron y las diferentes situaciones
econdmicas que trajo como consecuencia.
Tabla 2. Resultados de la estrategia Box Spread

Consumo discrecional Consumo basico Energia Financiero Salud
Clave | BoxSpread | Clave Box Spread Clave| BoxSpread | Clave | BoxSpread | Clave Box Spread
MAR 41.04 STZ 67.12 APA 21.02 JPM 27.69 A 44.17
51D} 44.17 EL 60.86 BKR 26.44 BAC 45.22 7BH 21.23
HLT 65.03 KHC 17.89 CVX 15.39 C 39.58 ANTM 34.79
AMZN 12.46 MNST 36.87 COP 28.53 AXP 31.66 DGX 24.36
TGT 45.84 SYY 25.40 XOM 40.42 MET 33.53 MTD 81.72
Industrial Tecnologia de la Informacion Materiales Inmebiliario Servicios de comunicacion
Clave | BoxSpread | Clave Box Spread Clave| BoxSpread | Clave | Box Spread | Clave Box Spread
AOS 41.04 ADBE 4292 AIB 2331 BXP 21.23 GOOGL 36.87
CSX 28.53 PYPL 46.68 CF 33.74 CBRE 32.70 DISH 34.58
FDX 25.19 LRCX 35.41 DD 38.96 VIR 54.60 TWTR 33.74
MAS 22.27 FFIV 10.80 NUE 4584 WY 4522 FB 41 46
TXT 3791 IBM 4250 PPG 40.00 KIM 11.84 VZ 39.79

Fuente: Elaboracién propia

Como se aprecia en la Tabla 3 los sectores servicios de la comunicacion, financiero,
materiales e industrial cuentan con altas ganancias, sin embargo, presentan una desviacion

estandar baja, lo que significa que las acciones que forman parte de estos sectores podrian ser
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arbitradas con una mayor estabilidad. Esto se debe a que la economia mundial se encuentra en
plena recuperacion.

Por otro lado, las acciones pertenecientes al sector salud tienen mayor probabilidad de
arbitraje, dado que el promedio de los resultados es uno de los més altos y la desviacién estandar
se encuentra por encima de los demas sectores. Esto significa que el arbitraje de las acciones
que corresponden a este sector cuenta con una menor estabilidad, es atribuible a las altas
expectativas de los inversionistas a las empresas dedicadas a bienes y/o servicios que tienen el

objetivo de proteger la salud de todos los seres humanos.

Tabla 3. Promedio y desviacion estandar de la estrategia Box Spread

Sector Promedio| Desviacion estandar
Consumo discrecional 41.71 18.86
Consumo basico 41.63 21.62
Energia 26.36 9.37
Financiero 35.54 6.90
Salud 41.25 24.36
Industrial 30.99 8.14
Tecnologia de la Informacion | 35.66 14.48
Materiales 36.37 8.47
Inmobiliario 33.12 17.34
Servicios de comunicacion 37.29 331

Fuente: elaboracion propia

Los sectores: consumo discrecional, consumo basico e inmobiliarios cuentan con
utilidades y desviacion estandar altas, lo que el coeficiente de variacion confirma es que estos
sectores son buenas opciones para invertir. Los sectores energético y tecnoldgico presentan una
menor posibilidad de arbitraje.
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Tabla 4. Coeficiente de variacién de la estrategia Box Spread

Sector Coeficiente de variacion
Energia 35.56%
Industrial 26.25%
Inmobiliario 52.35%
Financiero 19.43%
Tecnologia de la Informacion 40.62%
Materiales 23.29%
Servicios de comunicacion 8.87%
Salud 59.06%
Consumo basico 51.93%
Consumo discrecional 45.22%

Fuente: Elaboracién propia

Con la intencién de conocer la correspondencia entre la desviacién estandar y el promedio
por sector, se obtuvo el coeficiente de variacion como se exhibe en la Tabla 4. Se concluye que
el sector de servicios de comunicacion presenta mas estabilidad y en caso contrario se confirma
que el sector salud tiene mayor volatilidad por los cambios a los que ha estado sometido este
mercado.

Los resultados obtenidos muestran una diferencia con las investigaciones realizadas por
diferentes autores, dado al contexto social y econdmico. También es importante destacar que no
se utiliz6 un software especializado para realizar arbitraje, lo cual es un factor importante para
otras investigaciones.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La situacién econdmica se encuentra muy dinamica, por lo cual se cumplié el objetivo de
lograr arbitraje a pesar de la alta volatilidad que destaca entre los sectores. De acuerdo con los
resultados la estrategia Box Spread es recomendable para cuando se espera una alza o baja en
el mercado, pero es necesario seleccionar acciones con una beta mayor a 1 y a la vez estar
informado sobre las expectativas de cada sector, empresas, noticias y politicas tanto monetarias
como fiscal por pais. Todo tipo de informacién que afecta directa o indirectamente a las acciones
seleccionadas podra lograr compensar la informacién asimétrica que es una amenaza para todos
los inversionistas.

En el supuesto de no ser asi, podria crear una especulacion en los mercados bursétiles y
la vez aumentar el riesgo en todas las inversiones hechas. Por lo cual la primera recomendacion

de este articulo es no invertir en ningun producto financiero que no se logre comprender
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completamente, incluso cuando est4 asesorado por un especialista, siempre es importante
conocer las caracteristicas basicas de donde se encuentre el capital invertido.

Otra recomendacion es conocer qué tipo de perfil inversor, ya que las opciones financieras
estan catalogadas para un inversionista con perfil agresivo o arriesgado, en virtud de que trabajan
con horizontes de mediano a largo plazo, permitiendo la recuperacion ante posibles fluctuaciones.
Una técnica para considerar es que el portafolio de inversién sea diversificado en caso de crisis.

Las opciones financieras logran reducir los riesgos relacionados a los cambios constantes
de los sectores y podemos decir que el uso de esta estrategia asegura una ganancia, pero es
indispensable tomar en cuenta la inflacién, sobre todo en un afio el cual mostré cambios drasticos
y los ejemplos presentados no cumplieron por lo menos igualar la inflacién, esto se debe destacar
porque afectaria la economia del inversionista, ya que, al momento de exigir su inversion, el
dinero valdria menos comparado al momento que invirtio.

Los sectores con mayores posibilidades de arbitraje y con una ganancia por encima del
promedio, son principalmente salud, seguido de consumo discrecional, consumo basico e
inmobiliarios, dado que existe una alta variacion entre la variacion de las acciones. Cabe aclarar
gque estas utilidades no aseguran ganancias a futuro, debido a los cambios constantes del
mercado.

Se concluye que esta investigacién aporta mas informacién a inversionistas interesados
en las opciones financieras y pone en contexto el nivel de ganancias que podrian obtener, a pesar
de que el mundo se encuentre en una situacion de incertidumbre. También se confirma que el
uso de la estrategia Box Spread limita el riesgo aun que el valor del activo subyacente tenga
cambios drasticos, como pas6 durante los afios 2020-2021.

Por lo que a hipétesis propuesta de esta investigaciéon es verdadera, ya que la
implementacion de la estrategia Box Spread con opciones financieras tipo europeas tuvo
resultados positivos sin importar que el mercado bursatil se presenta en una situaciéon de
hostilidad y esto se reflejaria de forma positiva en la situacion econémica de los inversionistas
mexicanos con perfil agresivo o arriesgado que esté informados del contexto social y econémico

del mundo.
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