PERSPECTIVAS

CONCEPTOS CLAVES SOBRE EL CAPITAL NECESARIO PARA EL TRADING
cCuanto dinero necesitas
para el trading de opciones?

Una de las dudas mas frecuentes del trader novato es sobre la cantidad del dinero
requerido para poder empezar con las opciones financieras y, de hecho, antes de
hacer los primeros pasos en el mundo del trading, vale la pena aclarar este punto
clave. Entonces, en este articulo presentaré algunos conceptos importantes que

ayudaran a entender mejor el tema del capital necesario.
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Antes que todo, cabe recordar que la mayoria de los
brékeres en el mercado norteamericano requiere un
monto minimo de 2.000 USD para poder abrir una
cuenta de margen (Reg-T margin account en inglés) y
este monto se puede considerar muy favorable ya que
hace un par de afos el requerimiento de una cuenta
Reg-T era de 10.000 USD. Las cuentas en efectivo
(Cash account en inglés) no tienen esta condicion y
se pueden abrir con cualquier monto, sin embargo,
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Existen estrategias compradoras de opciones cuyo costo no supera ni los 100 USD.
La ventaja de estas operativas es que son “baratas” y corren con un riesgo limitado.

para poder iniciar estrategias vendedoras de prima
neta, uno necesita una cuenta de margen. Asi que, del
aspecto regulatorio, podemos determinar el capital
necesario para el trading de opciones como 2.000
USD. Pero, ;qué tanto alcanzamos con este monto en
el mundo de opciones?

Existen estrategias compradoras de opciones cuyo
costo no supera ni los 100 USD. La ventaja de estas
operativas es que son "baratas" y corren con un riesgo
limitado. Al comprar una Call o Put, no podemos perder
mas que la prima que pagamos por la opcion. En la
figura 1. podemos observar un ejemplo de estas opera-
tivas, un Bull Call debit spread que es una combinacién

de una Call comprada (con strike mas cerca el precio
del subyacente) y otra Call vendida (con strike mas
lejos del precio de subyacente). El costo de esta opera-
tiva es 99 USD y el beneficio maximo es de 401 USD
lo que representa una rentabilidad de 493% para los
65 dias restantes entre hoy y el dia de vencimiento
(16 de noviembre, 2019). Tedricamente, con 2.000
USD podriamos abrir 20 de estas operativas y obtener
ganancias enormes si las operativas salen bien.

Sin embargo, el problema es que el trading no funciona
asi. La alta rentabilidad de una operativa direccional,
como el Bull Call debit spread, es algo engafioso. Para
que el debit spread pueda ganar dinero, debemos
adivinar: 1) la direccion del precio (en este caso, el GLD
debe subir para nosotros poder ganar), 2) el momento

Perfil de riesgo Bull Call spread

Zona de pérdida

En esta figura podemos observar el perfil de riesgo de un Bull Call debit spread sobre el subyacente GLD (ETF del oro), Call comprada 144, Call vendida 149,
ambas opciones con fecha de vencimiento 16 de noviembre 2019 (65 dias restantes entre hoy y el dia de vencimiento). El riesgo maximo (destacado con color
rojo) de esta operativa es 99 USD y el beneficio méximo es 401 USD (destacado con color amarillo).

Fuente: Plataforma Thinkorswim (TOS)
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Perfil de riesgo Iron condor

Jona de perdida

En esta figura podemos observar el perfil de riesgo de un Iron condor sobre el subyacente SPX (indice bursétil S&P500), Put comprada 2870, Put vendida
2880, Call vendida 3180, Call comprada 3190, expiracion: 15 de noviembre, 2019 (64 dias restantes). El riesgo maximo (destacado con color rojo) es 850 USD,

beneficio méaximo es 150 USD (destacado con color amarillo).

ZLona de perdida

Fuente: Plataforma Thinkorswim (TOS)

oportuno (GLD debe subir antes del vencimiento de
nuestra operativa). Por esta razén, se recomienda
dividir nuestro capital entre estrategias de diferentes
estilos, operativas especulativas (como el Bull Call debit
spread) y estrategias de estilo generacidon de ingreso
(como el Iron condor o los calendar spreads).

En la figura 2 podemos observar el perfil de riesgo
de un iron condor sobre el indice bursatil S&P500
(simbolo: SPX). Esta estrategia vendedora de prima
neta consiste en la combinacion simultanea de una Call
corta (strike 3180), Call larga (3190), Put corta (2680) y
Put larga (2670) con expiracion el dia 15 de noviembre,
2019 (64 dias restantes). La razén porque al iron condor
se le refiere como generacion de ingreso es porque
esta operativa puede entregar ganancias recurrentes
mensuales sin la necesidad de adivinar la direccidn del
subyacente. Esta estrategia, contrario al debit spread,
no tiene ningun costo, pero si tiene cierto requerimiento
de margen que es equivalente al valor del spread (1.000
USD) — la prima neta (150 USD), es decir, 850 USD. En mi
articulo Trading sin direccion con opciones financieras
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(publicado en la edicion abril de 2014) he presentado
los detalles técnicos de esta estrategia.

Comoya fue explicado en los parrafos anteriores, desde
el punto de vista regulatorio y técnico, es posible abrir
una cuenta de margen y combinar diferentes estrate-
gias direccionalesy nodireccionales contan solo 2.000
USD. No obstante, aqui entra en juego otro concepto
importante, la diversificacion. Una cartera balanceada
se construye con estrategias diversificadas que son
planteadas sobre subyacentes poco o nada corre-
lacionados. En la figura 3 puedes ver una lista de
subyacentes (fondos cotizados) que poseen opciones
altamente liquidas. Los primeros tres (SPY,QQQ e IWM)
son fondos que replican los principales indices bursa-
tiles (S&P500, Nasdaq100 y Russell2000) y estos son
subyacentes perfectos para cualquier tipo de estra-
tegia de opciones. El cuarto producto es el EEM, un
fondo que rastrea acciones de mercados emergentes.
El GLD ya fue mencionado en este articulo, es un fondo
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Una cartera balanceada se construye con estrategias diversificadas
que son planteadas sobre subyacentes poco o nada correlacionados.

Lista de subyacentes con opciones muy liquidas
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En esta imagen podemos observar una lista con subyacentes (ETFs - fondos cotizados) con opciones altamente liquidas con detalles adicionales: precio
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Fuente: www.barchart.com/options/most-active/etfs

respaldado con oro fisico que replica el precio de este
metal precioso. Y otros fondos cotizados que pueden
ayudar a diversificar nuestra cartera de opciones son,
por ejemplo: TLT (renta fija — bonos de estados EEUU),
VXX (indice de volatilidad), SLV (plata), FXI (acciones
chinas), USO (petréleo crudo), etc.

Para hacernos una idea de un portafolio balanceado,
seria combinar 5-6 de los subyacentes presentados
con los diferentes estilos de trading, como por ejemplo:
1) operativas no direccionales: iron condor sobre
S&P500 (simbolo SPX), calendar spread sobre Russell
2000 (RUT), 2) operativas semi direccionales: credit
spread sobre petrdleo crudo (USO), credit spread sobre
indice de volatilidad (VXX), 3) operativas direccionales:
debit spread sobre oro (GLD), put larga sobre renta

fija (TLT). ¢Cuanto dinero necesitas para iniciar estas
seis operativas? Para el iron condor y los dos credit
spreads podemos contar con un requerimiento de
margen aproximadamente de 2.000 USD. El costo del
calendar spread depende de la estructura de la opera-
tiva, pero con 750 USD ya es realizable. Y para el costo
de las dos operativas direccionales, podemos calcular
con aproximadamente 500 USD. Sumado, todo esto
da 3.250 USD vy el objetivo de este tipo de portafolio
es alcanzar una rentabilidad mensual de 10% sobre el
capital invertido.

Asi que, aunque sea posible operar las opciones con
2.000 USD, para alcanzar una mayor diversificacion
es aconsejable empezar minimo con el doble de este
monto. Con este capital es totalmente posible cons-
truir un portafolio balanceado e incluso nos quedarian
reservas para las razones del control de riesgo.
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