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Resumen: 

 

El objetivo es maximizar el beneficio esperado de una estrategia Iron Condor sujetándolo a una 

restricción de riesgo de cola medida mediante Expected Shortfall (ES). Se integra la construcción de 

una superficie de volatilidad implícita para valorar con coherencia cualquier combinación (K, T), la 

simulación Monte Carlo del subyacente bajo medida real y la formulación de problemas de 

optimización con métricas de riesgo (ES, VaR, PoP, PoT) y pruebas de robustez (colas gruesas y 

saltos). 
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Objetivos 

1. Modelar el comportamiento del subyacente mediante simulaciones Monte Carlo basadas 

en un movimiento browniano geométrico bajo medida real. 

2. Construir una superficie de volatilidad implícita coherente y libre de arbitraje para valorar 

correctamente las opciones que componen el Iron Condor. 

3. Generar y evaluar sistemáticamente configuraciones de Iron Condor variando parámetros 

como el nivel de cobertura (α) y el vencimiento (T). 

4. Optimizar la estrategia bajo una restricción de riesgo (CVaR o ES) identificando el punto que 

maximiza la eficiencia entre beneficio esperado y riesgo de cola. 

5. Seleccionar el vencimiento óptimo y validar la robustez del resultado mediante análisis de 

sensibilidad ante cambios en los parámetros y escenarios extremos. 

 

Metodología 

Modelo base del subyacente y simulación 

Se asume un movimiento browniano geométrico para el subyacente bajo medida real, del cual se 

simulan N precios finales mediante Monte Carlo a partir de los parámetros S₀, μ, σ y T (Hull, 2022; 

Boyle, 1977; Glasserman, 2004). Esta simulación fija constituye la base común para evaluar todas las 

estrategias. 

Superficie de volatilidad implícita 

A partir de las cadenas de opciones se construye una superficie suavizada y libre de arbitraje 

σ₍ᵢₘₚ₎(K, T) (Gatheral & Jacquier, 2014) que permite valorar coherentemente cualquier combinación 

de strikes y vencimientos para calcular el crédito inicial del Iron Condor (Gatheral, 2006). 

Generación de configuraciones y cálculo de PnL 

Se definen niveles de cobertura α que determinan los cuantiles para fijar los strikes cortos (McNeil 

et al., 2015) y se calcula la distribución empírica de PnL para cada combinación (α, T) a partir de los 

precios simulados (Glasserman, 2004), extrayendo todas las métricas relevantes: E[PnL], ES₉₉%, 

VaR₉₉%, PoP, etc. 

Optimización y validación 

Se impone una restricción de Expected Shortfall (Rockafellar & Uryasev, 2002; Acerbi & Tasche, 

2002) y se maximiza el ratio de eficiencia riesgo-retorno R(α,T) mediante interpolación spline (De 

Boor, 2001; Sharpe, 1994). El vencimiento óptimo global se selecciona maximizando R*(T) 

(Markowitz, 1952), validando robustez mediante análisis de sensibilidad en escenarios de cola 

(McNeil et al., 2015). 
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