STRADDLE  VENDIDO  (cono vendido)

La venta y compra de call y put del mismo precio y ejercicio y su cobertura con la venta de calls y puts.

Conceptos.
Volatilidad

Algunos autores se refieren a la volatilidad como la velocidad de los movimientos del subyacente. Si los precios de un subyacente no se mueven con la suficiente rapidez, las opciones sobre dicho subyacente valdrán poco dinero ya que las posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio de las opciones son menores. 
Los mercados cuyos precios se mueven lentamente son mercados de baja volatilidad, los mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad son mercados de alta volatilidad. 
Solo tienen éxito las opciones cuyo subyacente tiene un mínimo de volatilidad. 
Si el subyacente es poco volátil, los agentes que acuden al mercado a cubrir riesgos no tendrán ningún incentivo para comprar opciones. La especulación con opciones no tiene ningún sentido en un mercado de baja volatilidad.
La volatilidad y el tiempo

La volatilidad de una opción, es una medida de nuestra incertidumbre sobre las rentabilidades proporcionadas por las acciones.

La volatilidad del precio de una opción es la desviación estándar de la rentabilidad proporcionada por las acciones en un año, utilizando la capitalización continua para expresar la rentabilidad.

Como aproximación, T , es la desviación estándar de la variación proporcional en el precio de las opciones en el tiempo. La volatilidad es proporcional a la raíz cuadrada del tiempo. 
La inseguridad sobre el precio de las opciones aumenta al igual que lo hace la raíz cuadrada a medida que se amplìe el perìodo de proyecciòn. Este aumento no es lineal.

A diferencia de la volatilidad futura e histórica que están asociadas a un contrato subyacente, la volatilidad implícita se asocia con una opción. La volatilidad implícita es una conjunción de las expectativas sobre la volatilidad futura que poseen los operadores del mercado. Esta se verá reflejada en el precio de las opciones, es decir, en su prima.

Si utilizamos el modelo de Black-Scholes para calcular el precio teórico de una opción y tomamos el precio de ésta en el mercado, con seguridad encontraremos diferencias entre ellos. ¿A qué se debe esto?.

Asumiendo que todos los operadores en el mercado están utilizando también el modelo de Black-Scholes la diferencia residirá en las distintas opiniones sobre los datos tomados para el cálculo. Ya que la mayoría de la información ingresada son datos ciertos tomados del contrato y el único que es una aproximación es la volatilidad que estimamos, llegamos a la conclusión de que el mercado debe estar suponiendo otra volatilidad que la que hemos utilizado. Para hallarla debemos mantener los otros datos constantes.

La volatilidad implícita será aquella que nos genere un precio teórico igual al precio de la opción en el mercado. También podemos entender la volatilidad implícita como aquella correspondiente al contrato subyacente, a través del precio de la opción en el mercado. La exactitud de la volatilidad implícita depende de la precisión de los datos ingresados en el modelo. Los problemas se presentan cuando la opción no ha sido negociada por un tiempo o cuando cambian las condiciones del mercado significativamente.
Características de la volatilidad

Contrariamente a lo que sucede con los precios del subyacente, que se mueven  libremente en cualquier dirección, la volatilidad siempre regresa a un número de equilibrio. No existe ninguna razón para que los precios del contrato subyacente regresen a un nivel previo de equilibrio. No sucede lo mismo con la volatilidad, sin importar cuanto fluctúe, a un determinado punto siempre se revierte y deshace el camino de su aumento o caída previa.

Un activo subyacente tiende a tener una volatilidad media o promedio a largo plazo. 
La volatilidad del subyacente parece revertirse hacia la media (mean reverting). Cuando la volatilidad aumenta por encima de ésta, uno podría esperar que en algún momento vuelva a ella y de igual manera frente a una caída. Hay un constante movimiento por encima y debajo de la media. Mientras uno se mueve más lejos en el tiempo, los movimientos tienden a converger hacia la media, y la media se estabiliza. 
Este tipo de estructura es utilizada para predecir volatilidad analizando los extremos dentro de los cuales ésta se ha estado moviendo.

Además de esta característica, la volatilidad tiende a mostrar una correlación serial. La volatilidad sobre un período dado probablemente tenderá a correlacionarse con la volatilidad del período anterior, asumiendo que ambos períodos cubran la misma cantidad de tiempo, es decir, la volatilidad de un período estará influenciada por la volatilidad observada en el período anterior.

Comenzamos suponiendo dos volatilidades implícitas disponibles de 21% anual (basado en una opción at the money) y de 26% anual (basada en una opción out of he money) con igual vencimiento. El precio de la opción at the money es mucho más sensible a la volatilidad que el precio de la opción out of the money, por lo tanto, proporciona más información sobre la volatilidad implícita. Siguiendo el desarrollo de Beckers, la volatilidad que utilicemos será aquella que sea más sensible , es decir, la de la opción at-the money, en este caso de 21%.
Desviación estándar y distribución normal

La distribución normal puede describirse utilizando dos parámetros: la media y la desviación estándar. La media nos indica la localización del pico de la curva, que representa el promedio de las observaciones. La desviación estándar representa la dispersión de los datos con respecto a la media.

En el caso del subyacente de una opción, la dispersión de los precios posibles al vencimiento se corresponde con la volatilidad de dicho subyacente. La volatilidad se puede asociar a la desviación típica de los precios del subyacente. Un operador de opciones prestará atención a estos datos ya que ellos le sugieren la probabilidad de movimientos de precios.

Un lógico acercamiento a la valuación de opciones es asignar una probabilidad a un infinito número de posibles precios para un contrato subyacente. Luego, si multiplicamos cada posible resultado con su probabilidad asociada podremos obtener un valor teórico de la opción.

Cuando ingresamos el precio de un subyacente en el modelo de Black-Scholes basado en un tipo de contrato subyacente, tipo de interés, dividendos, etc., el modelo calcula el precio futuro del subyacente al vencimiento. Este dato será tomado como la media de la distribución normal. La desviación estándar es ingresada como volatilidad.

Continuando con la hipótesis de mercados eficientes, estas variaciones seguirán una distribución normal, lo cual supone que sus valores se distribuirán:

x +/- 1 ? . ................. abarca el 68,3% de los casos

x +/- 2 ? ................... abarca el 95,4% de los casos

x +/-3 ? ................... abarca el 99,5% de los casos

donde x es la media de las variaciones y ? ?la desviación típica de dichas variaciones (la volatilidad). El valor medio esperado de las variaciones del precio (x) es cero. 
Esto lo podemos explicar de la siguiente manera: si el mercado es eficiente, la mejor estimación del precio del futuro es el precio de hoy, ya que incorpora toda la información disponible hasta el momento. El mercado estimará que la variación más probable del precio es la no variación, cero.
La desviación estándar puede ser interpretada como una medida de incertidumbre. La desviación estándar de un grupo repetido de medidas nos da la precisión de éstas. Cuando se va a determinar si un grupo de medidas está de acuerdo con el modelo teórico, la desviación estándar de esas medidas es de vital importancia: si la media de las medidas está demasiado alejada de la predicción (con la distancia medida en desviaciones estándar), entonces consideramos que las medidas contradicen la teoría. Esto es de esperarse ya que las mediciones caen fuera del rango de valores de los cuales sería razonable esperar que ocurrieran, si el modelo teórico fuera correcto.

La desviación estándar (DS/DE), también conocida como desviación típica, es una medida de dispersión usada en estadística que nos dice cuánto tienden a alejarse los valores puntuales del promedio en una distribución. De hecho específicamente la desviación estándar es "el promedio de la distancia de cada punto respecto del promedio". Se suele representar por una S o con la letra sigma, 
La desviación estándar de un conjunto de datos es una medida de cuánto se desvían los datos de su media. Esta medida es más estable que el recorrido y toma en consideración el valor de cada dato.

Es posible calcular la desviación estándar como la raíz cuadrada de la integral
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Tenemos la Vol y su desviación estándar que podemos calcular con estos parámetros podemos calcular o predecir la futura.

Vamos a usar la Vol pasada con su desviación estándar para aplicar esta estrategia.
La estrategia la podríamos definir como la Venta de call y put con el mismo vencimiento y el mismo precio.
Lo defenderemos con mas Ventas de Call y Put ( o sea con mas conos vendidos)

Objetivo: quedarnos con las primas cobradas 

El tiempo corre a nuestro favor.

Lo ideal seria hacer el cono ( la estrategia)  cuando hubiera mucha volatilidad 

20/01/2006

Vencimiento de las opciones de enero 06, empezamos la estrategia.

Cierre del DAX   5349  

Volatilidad esperada del subyacente para el mes de Ene/Feb, como tenemos una Vol real del mes de dic de 5,02 y una desviación estándar de 1,92  esperamos como mucho una Vol de +- 7,02 y sobre eso pondremos la estrategia. Por supuesto que a menor vol mucho mejor para nuestra estrategia
5349 -+ 7.02  tendremos 5734 - 4963 aquí estará la franja en que suponemos se moverá el subyacente en este periodo de tiempo.

V CALL 5350   prima  94

V PUT    5350   prima 98 

Con una Vol implícita para el calculo de la prima de un 17%
Total 192*5= 960  (dejaremos a un lado las comisiones) Garantías para la operación:

4 semanas para el vencimiento.

Margen de maniobra de 5350+192= 5542    5350-192=5158

1ª semana  27/01/06  5647 Vol real 6,2% 

Call 5350 prima   309 

Put 5350  prima     14 

Total 323  

Como estamos cerca del máx. teórico, es el escenario peor para nuestra posición (pero pensar que aunque esta mal siempre puede ser peor) y hemos superado la máxima cobertura que esta en 5542. Tenemos max. En el cierre.
V CALL  mismo vencimiento a 5700  prima 90
V PUT    mismo vencimiento a 5700  prima 135

Total prima cobrada hasta el momento 94+98+90+135= 417
Con la venta de esta Call y Put  aumentamos la franja de cobertura hasta los 5925, cosa por cierto muy improbable.
2ª semana 3/2/06   5657 Vol real 2.6% con un máximo de 5760
Call 5350 prima  310

Put   5350 prima  3.7

Call 5700 prima  58

Put  5700 prima  115 

Como seguimos cerca de el máximo teórico y con desfase de nuestro max de maniobra 

Vendemos  mas call y como tenemos un máximo en 5760. 

 Como tenemos un máximo en 5760 Vendemos otro cono.

V.Call 5800  prima 31

V.Put  5800   prima 177

Con esto nos cubrimos las subidas y solo estaremos atentos a las bajadas 

Total primas recibidas 94+98+90+135+31+177= 625

3ª semana 10/2/06   5701 Vol real 2.6% máximo 5745

Call  5350   Valor prima  351

Put    5350   Valor prima  0.1

Call   5700   Valor prima  60
Put   5700  Valor prima   60 
Call  5800  Valor prima  23

Put 5800    Valor prima 123

Podría ser que superara las expectativas de Vol de este mes.

Tenemos cierre a 5701 y una vol del 2,6 las dos ultimas semana, la primera tuvimos un 6,2  como máximo vamos a tener un 9 % (5349 +8.7% = 5814 cierre máximo esperado) sino no entraría dentro de la desviación estándar del ultimo año. .
Durante esta semana esperamos 3 escenarios posibles:
 A.- Que se mantenga en los 5700 que supondría estar dentro del margen establecido     
        Primas cobradas 625  Primas pagadas: 350+100=450

 B.- Que suba otro 2,8% -- 5815
        Primas cobradas 625   Primas pagadas :465+115+15=595

 C.- Que  baje otro 2.8% ----5550  
        Primas cobradas 625  Primas pagadas 200+150+250=600

Lo tenemos todo cubierto ahora a esperar que se cumpla todo lo previsto, incluso en el peor escenario de todos saldríamos con pequeñas perdidas.

4ª semana 17/2/06  Cierre de opciones precio de cierre 5795

Càlculo

Primas cobradas 625

Primas pagadas  445+95+5=545

Beneficio 80.

Vol 9% casi la max de todo el 2005 (10.53) por supuesto decir que fue el peor escenario posible (bueno podría haber sido peor y cierra  superando los 5800 ) y sobre todo la gran subida de la primara semana que nos dejò poco margen de maniobra.
Vamos a ver otro mes con la misma estrategia.

17/2/06 Cierre del DAX 5795
V.CALL 5800   prima 118

V.PUT    5800  prima 125

Escenario previsto Vol del Dax un 7,3% 5795 (6200-5377)
Margen de maniobra 6043-5557

1ª semana 24/02/06  5870

Una Vol en este periodo de un 2% con max 5884 

V.call 5800   144

V.put  5800     77 

Vamos a cubrimos las subidas con otro cono en 5900 
Primas Put   5900 126

            Call 5900    90

Primas cobradas 144+77+126+90=437

Empezamos a tener cubiertas las subidas

2ª semana 3/3/06   5720

Vol del periodo  3.96% con max 5916 min 5692 

Call 5800      51 

Put   5800   133 

Call  5900    24

Put   5900    207
Nos cubrimos las bajadas con un cono 5700

Call  5700  95

Put    5700 82

Primas = 144+77+126+90+95+82= 614

3ª semana 10/3/06  5804

Vol del periodo 2.84% con un min.5664 y max en el cierre.

Estamos como  en el principio 5795 con un movimiento 5916-5664 dentro de todos los márgenes de Vol y de defensa de la estrategia 
Podrimos hacer otro cono en 5800, 5850,5750 Todos están con unos 120 de prima entre los dos (call,Put) ya dependiendo de cual es nuestra percepción del mercado si bajista o alcista para esta ùltima semana, de todas formas en casi todos recuperamos la inversión.

Nosotros lo dejaremos así.
4ª semana. 17/3/06   5880

Una vol de 2,4% con max. En 5947 max del mes 
Todo dentro de los márgenes
Primas cobradas 614

Primas pagadas  80+20+180= 280

Si hubiésemos aumentado los conos (5800,5850,5750) en todos hubiésemos tenido beneficio.

Las garantías para le venta de estas opciones están sobre los 1900-2500 aprox. 
Las comisiones pues son variables según el broker .
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