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Abstract

El operador que desee tomar una posicion en opciones tiene dos aternativas disponi-
bles. La primera consiste en tratar de predecir la direccion que tomaran los precios del
mercado en el futuro y la segunda es intentar estimar la volatilidad en el futuro. Las
estrategias de precio mas basicas consisten en comprar un call anticipando una suba o
bien comprar un put anticipando una baja. Al operar con la volatilidad del mercado, es
necesario implementar una estrategia delta neutral, que neutralice nuestra posicion fren-
te acambios en los precios. Veamos un g emplo.
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Operando la volatilidad del mercado

El operador que desee tomar una posicion en opciones tiene dos aternativas disponi-
bles. La primera consiste en tratar de predecir la direccion que tomaran los precios del

mercado en el futuro y la segunda es intentar estimar la volatilidad en el futuro. Las
estrategias de precio mas basicas consisten en comprar un call anticipando una suba o
bien comprar un put anticipando una baja. Al operar con la volatilidad del mercado, es

necesario implementar una estrategia delta neutral, que neutralice nuestra posicion fren-

te a cambios en los precios. Veamos un gjemplo. :
Fuuro | Qpaonf - fuuro por - apdoneor | o600 | plgpon | final :
Supongamos que a dia de la fecha un operador S0 Lo

. . e 1935 242 30 810 27000 20250 6750
piense que la volatilidad del mercado sera mayor en I I o o o o
el futuro y por lo tanto desee comprar volatilidad ' ' ' ' '
. 1995 381 150 463 13500 -11563 1938
(long volatility). Lo que debe hacer es tomar una | . | . N s o0 s >
posicion en futurosy otraen opcionesde maneratal | .| .| oo oo . oo
que la posicion combinada tenga un delta igual a | e | oo | = s o 63 a2
cero (delta neutral). Tomando opciones sobre futu- | s | s | w05 . vers 75
ros de soja del Rofex podemos construir lasiguiente | ous | s | 2s w3 s 7563 213
estrategi a": 275 | 10% 20 1325 2700 33125 6125
2205 1262 375 1740 3375 43500 9750

- compra 25 calls ISR 5/99 (delta=0.36) 225
- vende 9 contratos ISR 5/99 (delta=1) 225

Evolucién de una estrategia delta neutral
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Cada call comprado tiene un delta de 0.36 y cada
futuro vendido un delta de -1 (por tonelada). En
consecuencia la combinacion anterior arroja una
estrategia delta neutral que apunta a beneficiarse
solo con cambios en lavolatilidad.
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El cuadro muestrala evolucion del valor de la estra-

1935 1965 199.5 2025 2055 2085 2115 2145 2175

2205

tegia ante los distintos escenarios de precio. Como |

Precio del ISR 5/99

habra observado € lector, la estrategia arroja una

ganancia independientemente de la tendencia del I1SR. Ello se debe a que la estrategia

opera con lavolatilidad del mercado y no con los movimientos de precio. Veamos tam-
bién en e grafico que, cuanto mas se mueve e precio hacia arriba o hacia abajo (mayor
volatilidad), mayor esla ganancia que arrojala estrategia

Para entender este resultado debemos tener en cuenta el rol del gamma. El gammaesla

variacion que sufre € delta de una opcion con los cambios en € precio del futuro. El

futuro tiene un gamma igual a cero dado que el delta se mueve en forma lineal con los

cambios en € precio. La opcion, sin embargo, tiene un gamma distinto de cero (en nues-
tro caso de opcion comprada el gamma es positivo) y por o tanto a medida que varia el

precio del futuro subyacente, el delta se modifica pero a unatasamayor si e precio sube

0 menor s baja. En otras palabras, cuando €l ISR sube la opcion sube proporciona men-

te mas mejorando nuestra posicion. Por otro lado, cuando € futuro baja, la opcién se

deprecia a una tasa menor moviéndose también |a estrategia a nuestro favor.

L El deltade laopcidn lo obtuvimos utilizando €l modelo de Barone-Whaley, considerando unatasa del 10% y una
volatilidad a momento de formar |a estrategia del 18% anual.
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Una vez que el operador obtuvo e beneficio esperado en el mercado, puede liquidar su
posicion total haciendo la operacion inversa a laincial o bien llevar nuevamente la es-
trategia a una posicién delta neutral .

En el primer caso, € beneficio obtenido seré el equivalente ala posicién en deltas obte-
nidaluego de la primer variacion en el precio.

En cambio s se piensa que la volatilidad seguira siendo alta, es conveniente readaptar la
estrategia (rehedging) luego de la variacion inicial y aguardar nuevos cambios de pre-
cio. Cada vez que gustamos la posicion en deltas estamos liquidando €l beneficio gene-
rado por €l Ultimo cambio en las cotizaciones.

Es importante repetir que, para poder obtener el beneficio esperado, e operador debe
estar permanentemente delta neutral para evitar que las variaciones futuras de precios
reduzcan los beneficios generados por las anteriores. Si e gamma es ato, es alin mas
necesario adaptar continuamente la estrategia (rehedging) para estar sempre delta neu-
tral.

Al gjustar constantemente la posicién en deltas, € operador se beneficia con cada cam-
bio brusco en el precio tal como sucedié en € caso presentado en el grafico. Cada vez
gue nuestra posicion queda positiva en deltas, debemos ajustarla recibiendo la ganancia
derivada de la Ultimavariacion en el precio y prepardndola parala préoxima.
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