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BULL Y BEAR SPREAD: UNA APLICACION A LAS OPCIONES ASIATICAS

Andrea Gomez Barrera
Universidad de la Sabana

Octubre 2013

This degree paper aims to compare between bull and bear spread speculative strategies
using European options and Asian options where the underlying asset is USDCOP, it also
search to evaluate what kind of strategy has a better profit-risk relationship for
determinate investor profile: aggressive, extreme aggressive and less aggressive. The
method for valuing Asian options is Montecarlo and Black & Scholes Model for valuing

European options.

Este trabajo pretende realizar una comparacién entre las estructuras especulativas bull y
bear spread utilizando opciones europeas y opciones asidticas con subyacente USDCOP.
Este ejercicio académico busca evaluar que tipo de estrategia tiene una relacién
rentabilidad — riesgo mas conveniente de acuerdo al perfil del inversionista: Agresivo, mas
agresivo y menos agresivo. Los métodos utilizados para valorar las estructuras son

Montecarlo para las opciones asidticas y Black & Scholes para las europeas.

I INTRODUCCION

Las opciones exdticas son un tipo de instrumento financiero muy util a nivel internacional
dado que sus estructuras no tradicionales permiten acomodar diferentes flujos de caja.
Dada su complejidad Colombia aun no tiene mayor presencia de estos instrumentos.

Hasta Junio del presente afio, el Unico Banco a nivel local que ofrecia a sus clientes un



derivado exdtico era Bancolombia. Esta institucion ofrecia Forwards y opciones asiaticas
los cuales permiten a sus usuarios cubrir la tasa de cambio a un nivel promedio durante
determinado periodo de tiempo.

Pese a la gran variedad de opciones exdticas que existe, la fijacion de precios y su
cotizacion no son claramente entendidas ya que el capital humano y la liquidez del

mercado todavia no son suficientes para hacer atractivos estos productos en Colombia.

Se pretende demostrar que la relacion de rentabilidad-riesgo de las estructuras de
opciones asidticas bull y bear spread resulta mds conveniente para los inversionistas
adversos al riesgo, ya que al tomar el promedio de precios durante determinado tiempo

se espera que la volatilidad disminuya.

(Merton, 1973) Desarrollo los limites superior e inferior de las opciones plain vanilla para
opciones cuyo subyacente no paga dividendos durante el periodo de la opcidn, (Levy,

1985) establecid los limites de las opciones para una funcién de utilidad sin restricciones.

(Gonzalez, 2012) Realiza la valoracién de opciones asiaticas del tipo Europeo mediante el
proceso de Montecarlo, llegando a resultados bastante precisos, cuando la volatilidad
crece los resultados se afectan considerablemente. (Kemna y Vorst, 1989) demostraron
qgue el precio de una opcidn asidtica es menor que el de una opcidn europea estandar
confirmando los limites tedricos de las opciones asiaticas. Estos resultados contrastan con
(Ye, 2008) quien establecid los limites de las opciones barrera y asidticas, ademas concluye
qgue el limite inferior de una opcidén asiatica esta por encima del limite inferior de una
opcién tradicional lo que la hace mas costosa (Ye, 2005). El establecimiento de los limites

de las opciones da una idea de su comportamiento y acotan su precio.

Este trabajo tiene como objetivo la aplicacidon de las opciones asiaticas en las estructuras
especulativas bull y bear spread disefiadas inicialmente para opciones europeas para tres

tipos de inversionistas: Agresivo, menos agresivo y agresivo extremo. El tipo de



inversionista se define segun el tipo de opciones que compre y venda, que pueden ser In

the Money ITM o Out of the Money OTM para tres plazos: 30, 60 y 90 dias.

La volatilidad del activo subyacente, en este caso el ddlar, es hallada con los precios de los
dos ultimos afos, es decir 2012 y lo corrido de 2013. Para hallar las primas de las opciones
europeas se utiliza el modelo de Black Scholes y para hallar las primas de las opciones

asiaticas se utiliza Monte Carlo.

Este articulo estd organizado como sigue. La seccién Il resume la teoria de una opcién
europea call y put, una opcion asiatica call y put y sus respectivos limites. La seccién llI
resume las metodologias Montecarlo y B&S para valoracion de opciones. La seccién IV
establece la estructura de opciones bear y bull spread con opciones europeas. La seccion
V presenta la estructura de opciones bear y bull spread con opciones asiaticas. La seccidn
VI muestra la relacién rentabilidad-riesgo de ambas estructuras, y finalmente la seccién

VII, resultados.

11 OPCIONES EUROPEAS, ASIATICAS Y LIMITES DE LAS OPCIONES

OPCIONES EUROPEAS Y ASIATICAS: Definicién

Las opciones son un contrato que da derecho a su poseedor a comprar o vender un
determinado activo a un precio determinado durante un periodo de tiempo determinado,

(Lamonthe, 2003).

Las opciones europeas son aquellas que no se pueden ejercer hasta su fecha de
vencimiento, es decir ejercen su derecho de compra o venta al final del periodo pactado.

Las opciones Call son las que dan al poseedor de la opcién el derecho de comprar el
subyacente y las opciones Put son las que dan derecho al poseedor de la opcion de vender

el subyacente.



De esta manera, los payoff de las opciones call y put son: (Hull, 2009)

Tipo de Opciéon Payoff
Call asiatica Max(S; — K, 0)
Put asiatica Max(K — Sy, 0)

Donde S7 es el valor del subyacente al vencimiento y K es el precio de ejercicio de la
opcioén.

Las opciones asiaticas son aquellas cuyo valor depende del promedio de los valores que
haya tenido el subyacente durante toda la vida o parte de la vida de la opcidn, (Fernandez,
2007)

Los payoff de las opciones asiaticas son: (Hull, 2009)

Tipo de Opcidn Payoff
Call asiatica Max (Spromeaio — K, 0)
Put asiatica Max (K - Spromedio' 0)

LIMITES DE LAS OPCIONES
Los limites de las opciones acotan el precio de las opciones y dan una idea del
comportamiento del precio, si el precio de una opcidn esta por debajo del limite inferior o

por encima del limite superior, hay oportunidad de arbitraje. (Hull, 2009)

Los limites de una opcidn europea son: '

Limites de una opcidn Call: la prima o precio de una opcién no puede ser superior al valor
del subyacente, ni inferior a la diferencia del subyacente menos el valor presente del

strike, asi:

c<Sy; c=Sy—Ke T



Limites de una opcion Put: una opcién put no debe ser mayor al precio de ejercicio ni

inferior a la diferencia del valor presente del precio de ejercicio menos el subyacente, asi:

p<K; p=Ke -5,

Limites de las opciones asiaticas?:

George Ye en su articulo asian options versus vanilla options establece los limites de una

opcién asiatica basandose en los limites de una opcidon europea, dichos limites aplican

para una opcion asiatica que no paga dividendos.

Ya que el precio de una opcién Europea y Asidtica decrece a medida que la volatilidad

decrece, el limite inferior es hallado cuando la volatilidad es la menor posible es decir, 0.

(Ye, 2005), de esta manera, el limite para una call asiatica es:
Max (S,Q/R — K/R,0)

Y para una put asiatica:
Max (K/R — Sy,Q/R,0)

Dénde:

1
Kpromedio =KQ Q= - Z er—alt R=¢T

1. Hull, J. (2009) Options futures and other derivatives. Toronto: Prentice Hall.

lim Spromedio = Sp0Q
g-0

2.  Ye, G. (2005) Asian options versus vanilla options: a boundary analysis. The journal of risk finance.



Una vez establecidos los limites de las opciones asiaticas y de las opciones europeas y
después de compararlos, George Ye en asiatian options can be more valuable tan vanilla
countarpart (2008) concluye que las put asidticas no son mas baratas que las europeas
como comunmente se cree. En la seccion V al presentar los resultados de la estructura de
opciones asiaticas se mostrara que utilizando simulaciones de Montecarlo para establecer
el precio de las opciones asiaticas nos encontramos con primas mas baratas que las de las

opciones europeas.

III VALORACION DE OPCIONES: MODELO BLACK & SCHOLES Y MONTE CARLO

El modelo Black & Scholes® B&S es un modelo de valoracién de opciones que asume que el

cambio porcentual en el precio del subyacente sigue una funcidn normal dada por

E(So) = Soe™. Lavarianza esta dada por Var(St) = Sozez”t(eUZt —-1).
Los supuestos del modelo son:

e El comportamiento del precio de la opcidn corresponde al modelo logaritmico
normal.

e No hay costos de transaccién ni impuestos

e No hay dividendos durante la vida de la opcién

e No hay oportunidades de arbitraje

o Negociacion continua

e La tasa de interés libre de riesgo es constante durante el periodo de tiempo de la

opcién

Las formulas del modelo B&S para un subyacente que no paga dividendos son:



Call = SoN(d1) — xe ""N(d2)

Put = xe "TN(—d2) — SoN(—d1)

Donde;
2 2
ln(5x—0)+(r+20 )T ln(i—o)-i-(r 20 )T
dl = d2 =
T oNT
=dl— oVT

La funcidn de distribucién normal acumulada muestra la probabilidad de que una variable
con una distribucién normal N(0,1) sea menor que x.
El modelo de B&S puede ser utilizado sobre un subyacente que pague dividendos

tomando el valor del subyacente menos el valor presente de los futuros dividendos.

SIMULACION DE MONTECARLO )

Montecarlo es un método basado en procesos de simulacién de variables aleatorias,
utilizado para valorar opciones, se dibujan posibles sendas de precios futuros del
subyacente se calcula la ganancia de dicha opcidn y se descuenta a la tasa de interés libre
de riesgo. °
El proceso a realizar es el siguiente:
e Dibujar sendas aleatorias del subyacente en un mundo neutral al riesgo
e Calcular el payoff de la opcién
e Realizar varias repeticiones

e Calcular la media de los payoff

e Traer a valor presente con la tasa de interés libre de riesgo.



3. Hull, J. (2009) Options futures and other derivatives. Toronto: Prentice Hall.
4.  Hull, J. (2009) Options futures and other derivatives. Toronto: Prentice Hall.

5. Tasade interés del Banco de la Republica, 3.25% para Septiembre de 2013.

La férmula utilizada para calcular las sendas de precio del subyacente, para nuestro caso

el USDCOP es:

2
o *

S, =S, *exp r-= At+c*-/At*N(0,1) - D

La simulacidon de Monte carlo puede ser utilizado para corroborar los resultados arrojados

por el modelo B&S.

IV BEAR Y BULL SPREAD CON OPCIONES EUROPEAS: CALLY PUT

Las estrategias bull y bear spread implican tomar posiciones en dos opciones, esto es dos
call o dos put de manera que se vende una opcion a un precio de ejercicio K1 y se compra
una opcién a un precio de ejercicio K2. La venta de la opcidn ayuda a financiar la compra

de la opcion.

Este tipo de estructuras se puede construir con opciones In The Money o Out of the

. . . o 7,
Money, esto define el perfil del inversionista, asi:

Menos agresivo Agresivo Agresivo extremo
Compra In the Money In the Money Out of the Money
Venta In the Money Out of the Money Out of the Money

6. Hull, J. (2009) Options futures and other derivatives. Toronto: Prentice Hall.

7. McMillan L (2002) Options as a strategic investment. New York : Prentice Hall.

Call Bull spread:
Este tipo de estrategia se utiliza cuando el inversionista tiene una perspectiva de mercado

alcista, se construye comprando una opcidon a un strike K1 menor que la opcién que se



vende, con strike K2, de esta manera la prima que se paga es mayor que la prima que se

recibe, este tipo de estrategia es una debito spread.

Para un inversionista agresivo y un plazo de 90 dias, un bull spread con opciones europeas

quedaria:

Europea Call Bull Spread

1892 1904 1907 1910 1912 1914 1915 1916 1917 1919 1920

Strike S cop Prima S cop
K, 1904 c, 42
K, 1916 C, 37

La ganancia maxima es de 7 Pesos por délar y la perdida maxima es 5 Pesos por ddlar.

La TRM el 24 de Agosto es $1.911,16, las primas se calcularon por el método B&S.

Call Bear spread:

Este tipo de estrategia funciona para un inversionista que espera que el precio del

subyacente caiga, es decir si el délar se revalua.



Para construir un bear spread se compran dos opciones call, asi la opcién con el strike
mas bajo se vende y la opcién con un strike mayor se compra, como la prima de la opcién
gue se vende es mayor que la prima de la opcidn que se paga este tipo de estrategia es

una crédito spread.

Strike S copP Prima S coP
Ky 1916 c, 37
K, 1904 C, 42

Para un inversionista agresivo y un periodo de tiempo de 90 dias:

Europea Call Bear Spread

8,0
6,0
4,0

2,0

1.892 1.903 1.906 1.908 1.910.1.912 1.913 1.914 1915 1916 1.917
-2,0

-4,0
6,0

-8,0

En este caso, la ganancia maxima es 6.5 pesos por délar y la perdida maxima es 7 pesos

por délar.

Put Bull Spread:
De la misma manera que se construye un call bull spread se construye un put bull spread,
en este caso se compra la put con el strike menor y se vende la put con el mayor strike.

Dado lo anterior, para un inversionista agresivo y un plazo de 90 dias:

Europea Put Bull Spread

N Oy O




En este caso, la pérdida maxima es 7.5 pesos por délar y la ganancia maxima es 4.5 pesos

por délar.

Put Bear Spread:

Esta estrategia funciona para un inversionista con una perspectiva de mercado bajista, de

esta manera se venda la put con el strike menor y se compra una put con el strike mayor.

Strike
Ky
Kﬂ

=

$ COP
1904
1916

Prima
P 1
P 2

$ COP
35
39

Para un inversionista agresivo y un plazo de 90 dias:

Strike
K,
K,

=

$ COP
1916
1904

Prima
P 1
P 2

$ COP
39
35

10

2

0

1,892 1,904 1,907 1,910 1,912 1,914 1,915 1916 1,917 1,919 1,920 1,921

-2

-4

-B

Europea Put Bear Spread




La pérdida mdxima es 4.5 pesos por délar y la ganancia maxima es 7.5 pesos por ddlar.

Los resultados para el perfil de inversionista menos agresivo y agresivo extremo para los
plazos 30, 60 y 90 dias y para el inversionista agresivo para 30 y 60 dias se pueden

observar en el anexo 1.

\'% APLICACION: BEAR Y BULL SPREAD CON OPCIONES ASIATICAS

Las estructuras spread para opciones asidticas son muy parecidas a las estructuras con
opciones europeas, la diferencia estad en la liquidacién al vencimiento de las opciones ya
gue esta se hace con el promedio de los precios del subyacente durante la vida de la
opcion.

Las primas de las opciones asidticas se hallan mediante la simulaciéon de Montecarlo, para
esto, se dibujan las posibles sendas de precios, (remitirse a la seccidn lll), se calcula el
payoff de las opciones como se explica en la seccidn Il y se descuentan con la tasa de

interés libre de riesgo.

El spot promedio utilizado para calcular las estructuras de opciones asiaticas fue $1.920.

Los resultados para un inversionista agresivo y para un plazo de 90 dias son:



Asiatica Call Bull Spread Asiatica Call Bear Spread
4 12
2 10
0 8
1880 1,904 1914 1,915 1916 1916 1916 .
-4 4
-6 2
-8 0
10 L1880 1914 1916 1916 1916 1917
-12 -4
Asiatica Put Bull Spread Asiatica Put Bear Spread
4 10
2 8
0 6
1,880 1,914 1916 1916 1916 1,917 .
-4 2
-6 0
g 1,880 1,914 1,915 1,916 1,916 1,916 1,917
-10 -4
Call Bull Spread | | Call Bear Spread
Strike $ COP Prima $ COP Strike $ CoP Prima $ COP
K, 1904 Cy 17.5 K, 1916 cy 7.9
K, 1916 C, 7.9 K, 1904 C; 17.5
|Ganancia Maxima 23 | |Pérdida Maxima 9.7 | |Ganancia Maxima 9.7 | |Pérdida Maxima 23
| Put Bull Spread | | Put Bear Spread
Strike $ CoP Prima $ cop Strike $ COP Prima $ CoP
K, 1904 Py 0,5 K, 1916 P, 0.5
K, 1916 Py 3 K, 1904 P, 3
Ganancia Maxima 28 | |PérdidaMaxima 92 | |Ganancia Maxima 92 | |Pérdida Maxima 2.8

Los resultados para los demas tipos de inversionistas y plazos se muestran en el anexo 1.




VI RELACION RENTABILIDAD - RIESGO: RATIO DE SHARPE

Para analizar qué tipo de estrategia es mas conveniente para determinado perfil de
inversionista se utilizé el ratio de Sharpe.

El radio de Sharpe muestra la rentabilidad obtenida por cada unidad de volatilidad /
Riesgo de la inversidon. Cuando el radio de Sharpe es negativo quiere decir que el
rendimiento del activo es inferior al riesgo que se estd asumiendo. Entre mas grande sea
el radio de Sharpe, mayor la rentabilidad sobre la tasa libre de riesgo por unidad de
riesgo.

El ratio de Sharpe esta definido como el beneficio adicional al activo libre de riesgo,

proporcionado por la inversion sobre la volatilidad del activo. La formula es:

La volatilidad es hallada como la desviacion de los rendimientos y la rentabilidad libre de
riesgo para este caso particular es la tasa de interés del Banco de la Republica 3.25% la
cual se ha mantenido muy cerca a el Over night Index Swap(OIS) que representa la tasa a
la cual estdn dispuestos los actores del mercado financiero a intercambiar la tasa
interbancaria por tasa fija en el trascurso de 28 dias.

A continuacién se muestra el radio de sharpe por estructura, tipo de inversionista y plazo:

Asiaticas
Agresivo Agresivo Extremo Menos Agresisvo
Ratio Sharpe 30 60 90 30 60 90 30 60 90
Call bull Spread 3,3 2,3 3,5 4,1 2,8 2,3 1,9 1,4 1,2
Call bear Spread 3,4 2,5 1,6 44 |- 31 2,6 |- 2,2 |- 1,7 |- 1,5
Put bull Spread 3,7 2,2 19 3,9 3,7 2,4 2,0 1,5 1,1
Put bear Spread 3,7 2,3 2,0 41 |- 3,8 2,6 |- 2,2 1,7 1,2
Europeas
Agresivo Agresivo Extremo Menos Agresisvo
Ratio Sharpe 30 60 90 30 60 90 30 60 90
Call bull Spread 1,7 1,7 1,3 0,7 0,7 0,7 1,7 1,8 1,8
Call bear Spread 1,8 1,8 1,4 0,8 |- 0,8 0,8 |- 1,8 |- 1,9 |- 1,9
Put bull Spread 0,9 0,9 1,3 0,8 0,7 0,7 1,8 1,8 1,8
Put bear Spread 0,9 0,9 1,3 0,8 |- 0,8 0,8 |- 1,8 1,9 1,9




VII  RESULTADOS

Una vez se realizd el ejercicio de las estructuras spread con opciones asiaticas y se
comparo con las opciones europeas se tiene que para las estructuras alcistas existe mayor
probabilidad de ganancia que de perdida mientras que para las estructuras bajistas la
probabilidad de ganancia es mayor que la de perdida, sin embargo estas oportunidades
de ingresos asimétricos seran corregidos por efecto de la oferta y la demanda, de igual

manera las estructuras bajistas se podran ver mas atractivas por el mismo efecto.

En conclusién, las estructuras spread con opciones asidticas no muestran un beneficio
extra para los inversionistas agresivo y mas agresivo comparadas con las estructuras con
opciones europeas para los mismos inversionistas, sin embargo, para el inversionista
menos agresivo y para un periodo de 30 dias se observa mejores resultados, sin embargo
este tipo de estructuras del mismo modo que con cualquier activo financiero puede
presentar oportunidades de inversién esporadicas, de modo que es funcién del trader

aprovecharlas antes de que alguien mas lo haga.

Es posible, que las opciones asiaticas sean una buena opcién para construir un collar, aun
mas si se realiza el estudio para un perfil de inversionista, importador o exportador ya que
este tipo de estructuras se construye comprando una call y vendiendo una put o
comprando una put y vendiendo una call, de manera que si se trata de un exportador se
podria pensar en construir un collar comprando una put y se financia la compra de dicha

opcién con la venta de una call, para un importador funcionaria al contrario.
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ANEXO 1

ESTRUCTURAS DE OPCIONES ASIATICAS Y EUROPEAS:
INVERSIONISTA AGRESIVO - 90 DIAS

Europea Call Bull Spread
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ESTRUCTURAS DE OPCIONES ASIATICAS Y EUROPEAS:
INVFRSIONISTA AGRFSIVO — AN NIAS

Europea Call Bull Spread
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ESTRUCTURAS DE OPCIONES ASIATICAS Y EUROPEAS:
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ESTRUCTURAS DE OPCIONES ASIATICAS Y EUROPEAS:
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ANEXO 2

SPREAD POR TIPO DE INVERSION Y PLAZO

MENOS AGRESIVO 90 DIAS MENOS AGRESIVO 60 DIAS MENOS AGRESIVO 30 DIAS
TipodeOpcion  Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Putbear spread  [Call bull spread  Call bear spread ~ Putbull spread ~ Putbear spread  |Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Put bear spread
Europea 20 20 19 19 26 26 19 19 21 21 19 19
Asiatica 34 34 05 05 33 33 0.7 07 31 31 09 09
AGRESIVO 90 DIAS AGRESIVO 60 DIAS AGRESIVO 30 DIAS
Tipode Opcion  Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Putbearspread  [Call bull spread  Call bear spread ~ Putbull spread ~ Putbear spread  |Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Put bear spread
Europea 59 59 6.0 6.0 59 59 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Asiatica 97 9.7 28 28 8.7 8.7 31 31 74 74 50 50
AGRESIVO EXTREMO 90 DIAS AGRESIVO EXTREMO 60 DIAS AGRESIVO EXTREMO 30 DIAS
Tipode Opcion  Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Putbearspread  [Call bull spread  Call bear spread ~ Putbull spread ~ Putbear spread  |Call bull spread  Call bear spread  Putbull spread  Put bear spread
Europea 14 14 16 16 14 14 16 16 14 14 16 16
Asiatica 20 20 1.0 1.0 18 18 15 15 14 14 16 16




