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PREFACIO



Llamáronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Optio Optionis,

que significa elección, por quedar a elección del que lo da el poder pedir o

entregar la partida al que lo recibe... pues desea el que desembolsa el premio

elegir lo que más convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que

desea.

Confusión de Confusiones

JOSÉ DE LA VEGA, 1688
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D



esde la época de nuestro compatriota José de la Vega hasta la actualidad, los

mercados de opciones han experimentado un desarrollo espectacular que seguramente él no intuiría cuando comenzó a interesarse por las extrañas «opsies».

Como muestra de este desarrollo señalaremos que a finales del año 2002 había contratos suscritos de opción por un importe de alrededor de 18 billones de $ USA en los

mercados organizados y una cantidad estimada de alrededor de 20 billones de $ USA

en los denominados mercados OTC de opciones. Dada la gran rotación que tienen las

posiciones en estos instrumentos la cifra media diaria de negociación de opciones en

todo el mundo se puede situar cerca del billón de dólares diarios para el total de los

mercados a nivel mundial. Verdaderamente, inversores y otros agentes económicos deben encontrar algo en las opciones cuando se están produciendo estas cifras de negociación. Lo cierto es que aspectos vitales de las finanzas como la gestión de carteras,

la cobertura de riesgos, la selección de una estructura financiera, la creación de productos de ahorro-inversión no se pueden entender actualmente sin considerar las posibilidades que ofrecen las opciones. Adicionalmente, un mercado de capitales moderno

necesita inevitablemente del correcto funcionamiento de un mercado organizado de opciones y futuros sobre instrumentos financieros.

Este fenómeno ha supuesto la aparición de numerosos textos en lengua inglesa y

francesa sobre opciones. Sin embargo, en lengua castellana no existe una oferta muy

variada de manuales sobre opciones. Además, algunos de ellos son meras traducciones

de textos en otro idioma, por lo que no añaden un «acento» español y latinoamericano,

tal como el libro que el lector tiene en sus manos pretende hacer. Los autores de esta

obra tienen una amplia experiencia profesional y académica en los mercados de opciones. Desde un punto de vista académico, a partir de 1981 venimos estudiando las posibilidades de las opciones en la cobertura de riesgos financieros. Bajo un enfoque profesional, el currículo de ambos autores incluye puestos de la máxima responsabilidad

en la tesorería de bancos de gran reputación españoles y europeos y en la dirección de

inversiones de gestoras de fondos de inversión y pensiones, en los que la adopción de

posiciones sobre opciones y/o el diseño constante de productos con estos instrumentos

era una rutina casi diaria. Realmente con esta obra intentamos transmitir la experiencia

más valiosa de nuestros múltiples contactos con las opciones. Adicionalmente, un texto precursor de este libro, Opciones financieras: un enfoque fundamental, escrito por

uno de los autores, se ha utilizado de forma satisfactoria en la enseñanza de opciones

en diferentes universidades españolas y latinoamericanas. Esto nos ha permitido analizar sobre el terreno las particularidades didácticas de los cursos sobre opciones.

Con esta experiencia, el libro se ha redactado intentando ofrecer un contenido práctico sin perder nunca el rigor académico que exige el tema. Sus destinatarios son los

alumnos de los últimos cursos de las facultades de Economía y Administración de Empresas, programas de posgrado y doctorado que quieran profundizar en los mercados de

opciones. Por supuesto el libro también se enfoca a los profesionales de los mercados

financieros que deseen comprender mejor los aspectos teóricos de los instrumentos que

manejan a diario.
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El doble enfoque del libro hace que éste tenga varias lecturas posibles. Así, el lector que desee comprender la utilización de las opciones y las posibilidades de los productos estructurados sin entrar en los modelos de valoración, puede saltarse el apartado cuarto del Capítulo 3, todo el Capítulo 4, salvo los dos primeros apartados, los

apartados referentes a valoración de los Capítulos 7, 8, 12 y 13, los Capítulos 9 y 11

por completo y los diferentes apéndices. Por otra parte, el libro puede leerse sin problemas de comprensión teniendo una base mínima de matemáticas y estadística. La experiencia de los autores en la utilización de la obra precursora de este texto como manual de diversos cursos les indica que muchos alumnos comprendieron bien la globalidad

del libro sin tener en la mayoría de los casos una gran experiencia cuantitativa. También diremos con gran orgullo que algunos de los máximos responsables de la negociación con opciones y otros derivados de varias instituciones financieras españolas

aprendieron la base de las opciones con el estudio de Opciones Financieras. Sobre esta

obra, que se publicó hace una década y que se agotó en sucesivas ediciones, el nuevo

texto incorpora varias novedades:

■

■

■



En todos los capítulos se ha añadido un apartado de preguntas y problemas cuya

resolución se podrá encontrar por los profesores que adopten el texto en la web

que se está diseñando para la obra por parte de la editorial McGraw-Hill.

Adicionalmente, en dicha web se pueden encontrar hojas de cálculo que permiten estimar las primas y otros parámetros de múltiples modalidades de opciones.

Se han incorporado temas de gran actualidad que no estaban bien analizados

hace diez años como la valoración por montecarlo, las muecas y sonrisas de

volatilidad, la problemática del VAR, etc., sólo por citar algunos. Además,

hemos incorporado tres capítulos dedicados a los warrants, los productos estructurados y las opciones reales, tres temas del máximo interés en el panorama actual de las finanzas y de los mercados de capitales.



No podemos finalizar este prólogo sin expresar nuestro agradecimiento a las diferentes personas que han contribuido a que el libro sea una realidad.

En primer lugar, queremos agradecer las sugerencias, apoyos y cariño recibido

de los diferentes alumnos que en los últimos años han utilizado nuestra obra original y que nos han empujado a renovar y ampliar sus contenidos. Con especial énfasis queremos agradecer la confianza y el apoyo recibido de profesores de otras universidades españolas y latinoamericanas, en su utilización de nuestro texto y en la

motivación a ofrecerles una herramienta didáctica mejorada. Dentro de este apartado debemos resaltar la ayuda y estímulo constante de los compañeros del departamento de Financiación y del Centro Internacional Carlos V de la Universidad Autónoma de Madrid.

En segundo lugar, agradecemos la valiosa colaboración de Arturo Labanda, Miguel Ángel del Moral, José Antonio Canto y Jorge Otero en la redacción de diferentes aspectos del libro y en el diseño de las hojas de cálculo que están disponibles en

la web.

La coordinación de los originales, mecanografía, etc., fue realizada por Maribel

Silva, una profesional excelente que nos ha ayudado en los últimos años a producir todo

tipo de material científico y didáctico. También queremos agradecer a McGraw-Hill su
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confianza en nuestra capacidad y especialmente a la editora Silvia Figueras cuyas sugerencias han mejorado notablemente la obra.

Mención especial merece el apoyo que nos ha prestado el grupo BBVA, patrocinando la edición. Debemos reconocer que el BBVA, al margen de ser un gran banco

siempre ha tenido una tradición de apoyar a las ciencias y a la investigación, con una

visión amplia de lo que debe ser una gran empresa moderna.

Por último, queremos expresar nuestro agradecimiento y disculpas a nuestras esposas, Alicia y Carmen, y a nuestros hijos. Agradecimiento por su permanente ayuda y estímulo constante en nuestra faceta de redacción de este texto. Disculpas, porque hemos

tenido que sacrificar mucho tiempo de convivencia con ellos para poder finalizar el presente libro. Deseamos que este tiempo «perdido» haya merecido la pena.



DEDICATORIA



Para Alicia y Carmen, esposas, amigas y excelentes compañeras.
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Introducción.

Los conceptos fundamentales

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE



El estudio del presente capítulo permitirá al lector:

■ Conocer la historia y las claves del desarrollo de los mercados de opciones.

■ Comprender qué es una opción, sus características fundamentales y sus principales

modalidades.

■ Entender las diferencias entre los denominados mercados OTC y los mercados organizados.

■ Introducirse en un aspecto básico de la negociación de opciones: el cálculo de los

depósitos de garantía.

■ Tener una panorámica global de los principales mercados de derivados que operan

a nivel mundial.



UNA BREVE HISTORIA DE LAS OPCIONES

Los antecedentes europeos



L



os contratos de opción son una de las piezas fundamentales de un mercado financiero moderno. La idea más generalizada entre los inversores y profesionales

es que las opciones tienen una corta vida y que constituyen uno de los elementos más representativos, quizá, el más importante, del proceso de innovación financiera. En países como España o Francia, por citar sólo dos ejemplos, las opciones se asocian con las reformas de los mercados de valores, y su negociación es un síntoma de la

modernización de los respectivos mercados.
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Ahora bien, esta idea generalizada de que las opciones equivalen a innovación financiera oculta una larga historia, aún no suficientemente analizada, de este tipo de contratos. Retrocediendo en el tiempo, conviene señalar que los fenicios, los griegos y los romanos negociaban contratos con cláusulas de opción sobre las mercancías que

transportaban en sus naves. Por ejemplo, Katz (1990) nos describe la anécdota de la importante ganancia que obtuvo el famoso filósofo, matemático y astrónomo griego Thales

invirtiendo en opciones sobre «aceitunas» basándose en una previsión acertada de la cosecha. Al margen de esta anécdota y otras similares que uno podría encontrar en la literatura financiera, en lo que coinciden los historiadores es en el hecho de que el primer

mercado de opciones con cierto nivel de «organización» aparece en Holanda en el siglo

XVII. Ya, en 1668, como hemos podido comprobar con su descripción de las opciones que

aparece en el prefacio, nuestro compatriota José de la Vega en su obra Confusión de

confusiones analizó las operaciones de opción y forward que se realizaban en la Bolsa de

Amsterdam sobre las acciones de la Compañía de las Indias Orientales. Anteriormente en

el mismo mercado comenzaron a negociarse opciones sobre los bulbos de tulipán.

A principios del siglo XVIII, en Inglaterra comenzaron a negociarse opciones sobre

las acciones de las principales compañías comerciales. El escándalo provocado por la

fuerte caída de precios de la South Sea Company en el otoño de 1720, atribuido en parte a la especulación con opciones sobre acciones de esta compañía, provocó que el mercado de opciones fuese declarado ilegal. Esta prohibición estuvo vigente hasta el inicio

del siglo XX, aunque también es cierto que se siguieron haciendo operaciones sobre opciones de forma «semiclandestina».

Otros ejemplos similares los podríamos encontrar en otras bolsas europeas, en las

que durante el siglo XIX y las primeras décadas del XX se realizaban compraventas de

opciones sobre acciones de forma usual1.



Los antecedentes americanos

Como indica Katz (1990), las opciones sobre acciones se negocian en los mercados americanos hace doscientos años. Un ejemplo ilustrativo que reproducimos es uno de los

consejos a los clientes de la firma Tumbridge &amp; Company, con sede en el número dos

de Wall Street en 1875:

«Si usted piensa que las acciones se irán hacia abajo, compre una PUT; si usted piensa

que las acciones subirán, adquiera una CALL.»



El lector que conozca algo de estos mercados, estará de acuerdo con la validez de

este principio en la actualidad, el cual ya se aplicaba hace más de cien años.

Dado el tipo de opciones que se negociaban, opciones sobre acciones, el mercado experimentó una evolución paralela, en cuanto a crisis, auges, etc., a la Bolsa de Nueva York.

Desde la década de los cincuenta y sesenta, las opciones se negociaban generalmente sobre las acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York y sobre lotes de 100 acciones con

vencimientos típicos de 60 y 90 días. En cualquier caso, el mercado de opciones era el típico mercado «Over-the-Counter», sin un sistema normalizado de contratación y con un

riesgo de crédito elevado en la medida en que en caso de incumplimiento del vendedor,

el único recurso para el comprador era acudir a los tribunales.
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La aparición de los mercados organizados

Una fecha importante en la historia de las opciones es el 26 de abril de 1973. En dicha

fecha comienza a operar el CBOE (Chicago Board Options Exchange), el primer mercado organizado que se crea en el mundo. Los primeros contratos eran contratos de opción sobre lotes de 100 acciones, eligiéndose sólo 16 compañías al comienzo del mercado, sobre las que se podían negociar opciones. El primer día se negociaron 911

contratos, mientras que en 1974 se negoció una media diaria de 20.000. Para comparar

estas cifras con las actuales podemos decir que, en octubre de 2002 tan sólo en las opciones del CBOE sobre Microsoft se negoció una media diaria de 25.720 contratos. Desde 1973 hasta hoy, se han creado mercados de opciones en las principales plazas financieras del planeta, se negocian opciones sobre una gama amplísima de activos

financieros y no financieros y su uso se ha generalizado para todo tipo de agentes económicos. Por otro lado, la teoría de valoración de opciones ha revolucionado la teoría

financiera moderna. Todas estas cuestiones, las trataremos en próximos apartados y capítulos. En cualquier caso, creemos que era conveniente esta breve historia para que el

lector no tuviese la idea errónea pero generalizada de que las opciones son un «invento» de los años setenta.



EL LENGUAJE BÁSICO DE LAS OPCIONES.

MODALIDADES DE OPCIONES

¿Qué es una opción?

Una opción la podemos definir como un contrato que da derecho a su poseedor a

vender o comprar un activo a un precio determinado durante un período o en una fecha prefijada.

Es decir, las opciones incorporan derechos de compra o derechos de venta, por lo

que una primera clasificación que podemos realizar es entre opciones de compra u opciones CALL en la terminología al uso y opciones de venta u opciones PUT. Los términos CALL (llamar) y PUT (poner) tienen su origen en el mercado OTC de opciones

que comenzó en el siglo XIX en los Estados Unidos, que eran las denominaciones utilizadas por los operadores. El activo sobre el que se instrumenta la opción se denomina

el activo subyacente. El precio de compra o de venta garantizado en la opción es el precio de ejercicio (Strike). Por otra parte, si la opción se puede ejercer en cualquier momento desde la fecha de su adquisición hasta la fecha de ejercicio, se dice que la opción

es americana. Por el contrario, si la opción sólo se ejerce en una determinada fecha se

habla de una opción europea. Esta clasificación entre opciones americanas y europeas

tienen un origen histórico. En los Estados Unidos de América, las opciones sobre acciones tradicionalmente se han podido ejercer en cualquier día desde la fecha de adquisición hasta su vencimiento. En cambio, cuando surge el primer mercado organizado de

Europa, la European Option Exchange (EOE) de Amsterdan en 1977, sus promotores deciden que los contratos negociados en dicho mercado tendrían una única y exclusiva fecha de ejercicio. Durante unos pocos años, fue cierto que la clasificación entre opciones

americanas y europeas se correspondía con las características de los contratos negociados en ambos continentes. Hoy en día, se negocian ambas modalidades en las diferentes plazas financieras mundiales, por lo que su acepción geográfica no tiene gran
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sentido2. Lo que sí es un hecho es que existe una tendencia en los mercados organizados a utilizar principalmente: las opciones americanas por su mayor flexibilidad.

En un contrato de opción, los derechos y obligaciones, en consecuencia, la posición

ante el riesgo del comprador y del vendedor, son asimétricas. Así, el comprador tiene

el derecho (no la obligación) de comprar o vender, es decir, ejercer la opción en el plazo correspondiente a la misma. Sin embargo, el vendedor sólo tiene obligaciones, en el

sentido de que tendrá que vender o comprar si el poseedor de la opción decide ejercerla y en caso contrario, no hará nada. Evidentemente, los compradores ejercerán las opciones cuando la evolución de los precios de mercado del activo subyacente les permita obtener beneficios con el ejercicio. Precisamente estos beneficios del ejercicio de las

opciones suponen pérdidas para los vendedores, por lo que el riesgo asumido por ambas partes es muy distinto. En vista del razonamiento anterior, nos podríamos preguntar: ¿Por qué un agente económico vende una opción?

La respuesta es muy simple: porque recibe una compensación monetaria del comprador. Es decir, los contratos de opción tienen un precio, denominado generalmente

prima, que deberá compensar al vendedor por el riesgo que asume.

Adicionalmente, las opciones se pueden clasificar según el activo subyacente sobre

el que se instrumentan. Así, se habla de opciones sobre el contado, sobre instrumentos a

plazo (forward) y sobre futuros. En las primeras, el ejercicio supone una compraventa al

contado del activo subyacente. Las segundas3, facilitan al comprador de la opción posicionarse como adquirente o vendedor de un contrato forward (en divisas, tipos de interés, etc.) ejerciendo la correspondiente opción. En las últimas el ejercicio se traduce en

una posición de compra o venta de un contrato de futuros, dentro de un mercado especializado en estos instrumentos. Los tres tipos de opciones se negocian hoy en día, ya

que tienen su utilidad específica, aunque es preciso indicar que los contratos con un mayor crecimiento en los últimos años, son las opciones americanas sobre futuros.

Por último, la naturaleza del activo subyacente nos permitiría diferenciar entre centenares de opciones distintas. Ahora bien, ciñéndonos al objetivo de este libro, las opciones financieras, distinguiremos entre cuatro modalidades de opciones que se estudiarán en detalle en otros capítulos:

■

■

■

■



Opciones

Opciones

Opciones

Opciones



sobre

sobre

sobre

sobre



acciones.

divisas.

tipos de interés y/o instrumentos de deuda.

índices bursátiles.



MODALIDADES DE MERCADO: MERCADOS OTC

Y MERCADOS ORGANIZADOS

Comparación entre los mercados OTC

y los mercados organizados

Como se expone en el apartado anterior históricamente los mercados de opciones

eran mercados OTC (Over-the-Counter), en los que los contratos se negocian de
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forma bilateral y el riesgo de incumplimiento (riesgo de contrapartida) es asumido por ambas partes. La principal innovación que incorpora la aparición del CBOE

como primer mercado organizado de opciones es la existencia de una cámara de

compensación que se interpone entre ambas partes y que «asume» todos los riesgos de contrapartida del mercado de opciones (véase Figura 1.1). Por el contrario,

en la Figura 1.2 podemos observar cómo en un mercado OTC de opciones, el riesgo de contrapartida es asumido por los compradores de los contratos. Una síntesis

de las diferencias entre los mercados OTC y organizados de opciones se ofrece en

el Cuadro 1.1. Es decir, mientras que en los mercados OTC, los contratos son a

medida4, en los mercados organizados los contratos están plenamente estandarizados en términos de:

■ Vencimiento.

■ Precio de ejercicio.

■ Tipo de opción, CALL o PUT.

Cada vencimiento específico para un precio de ejercicio dado y modalidad de opción (CALL o PUT) da lugar a una SERIE de opciones.

En segundo lugar, la fluctuación de precios de las opciones en los mercados OTC

es libre, mientras que en los mercados organizados existen siempre límites mínimos y

en algunos, también límites máximos.



Figura 1.1.



Funcionamiento de un mercado organizado de opciones



RIESGO DE

CONTRAPARTIDA



ABONO EN CUENTA

DE PRIMA



PAGO DE PRIMA



COMPRADOR

CONTRATO DE OPCIÓN



CÁMARA DE

COMPENSACIÓN



VENDEDOR

CONTRATO DE OPCIÓN



RIESGO DE PRECIOS

CONTRATOS Y DINERO.

RIESGOS: EL RIESGO DE PRECIOS SE REFIERE AL RIESGO QUE ASUME EL VENDEDOR

DE LAS OPCIONES POR UN MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL SUBYACENTE QUE

HAGA ATRACTIVO EL EJERCICIO DE LA OPCIÓN.
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Figura 1.2.



Funcionamiento de un mercado OTC de opciones



RIESGO DE CONTRAPARTIDA

PAGO DE PRIMA



COMPRADOR



VENDEDOR

CONTRATO DE OPCIÓN

RIESGO DE PRECIOS



CONTRATOS Y DINERO.

RIESGOS: EL RIESGO DE PRECIOS SE REFIERE AL RIESGO QUE ASUME EL VENDEDOR

DE LAS OPCIONES POR UN MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL SUBYACENTE QUE

HAGA ATRACTIVO EL EJERCICIO DE LA OPCIÓN.



Cuadro 1.1.



Diferencias entre opciones negociadas en mercados OTC y mercados

organizados



Características



OTC



Organizados



1. Términos del contrato.

2. Lugar del mercado.

3. Fijación de precios.

4. Fluctuación de precios.

5. Relación entre comprador y vendedor.

6. Depósito de garantía.

7. Calidad de cobertura.

8. Riesgo de contrapartida.

9. Seguimiento de posiciones.

10. Regulación.



Ajustado a necesidades de ambas partes.

Cualquiera.

Negociaciones.

Libre.

Directa.

No usual.

A medida.

Lo asume el comprador.

Exige medios especializados.

No regulación en general.



11. Liquidez.



Escasa en muchos contratos.



Estandarizados.

Mercado específico.

Cotización abierta.

En algunos mercados existen límites.

A través de la cámara de compensación.

Siempre para el vendedor.

Aproximada.

Lo asume la cámara.

Fácil (prensa económica).

Regulación gubernamental y

autorregulación.

En los mercados consolidados, amplia.



Los mercados organizados utilizan mecanismos de subasta para el establecimiento

de los precios, mientras que en los mercados OTC el precio se establece por negociación entre comprador y vendedor. Los mercados OTC proporcionan una cobertura

mejor, ya que es «a medida», aunque el comprador debe asumir el riesgo de contrapartida.

En general es más seguro, fácil y rápido tomar y cerrar posiciones en los mercados

organizados, aunque los costes de transacción (financiación de márgenes y comisiones)

pueden ser mayores. Estas características hacen que los instrumentos OTC sean más
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utilizados en la cobertura de operaciones específicas, mientras que las opciones de mercado organizado son más demandadas para coberturas globales (por ejemplo, sobre el

balance total de una empresa), arbitraje y especulación. De hecho, ambos mercados son

complementarios en dos sentidos:

■ Los vendedores de opciones OTC, bancos y firmas de valores fundamentalmente cubren parte de sus ventas con posiciones en los mercados organizados.

■ Como analizaremos en otros capítulos del libro, la innovación financiera que se

produce de forma constante e intensa en los mercados OTC, permite a los mercados organizados lanzar nuevos contratos, cuyo interés ya ha sido contrastado

en el otro segmento del negocio de las opciones. Es decir, en muchos casos,

los mercados OTC actúan como un «banco de pruebas» de los mercados organizados.

Ahora bien, reiteramos que la mayor diferencia entre ambos mercados es la

existencia de la cámara de compensación. Las funciones de las cámara son las siguientes:

1. La cámara asegura a los operadores que sus derechos podrán ser ejercidos con

independencia de la situación financiera de la contrapartida. Esto es, se elimina el riesgo de crédito de las operaciones. Este riesgo es asumido y gestionado por la propia cámara.

2. La cámara facilita la operativa del mercado al «compensar» constantemente

las posiciones. Por ejemplo, si hemos vendido una opción CALL con vencimiento a tres meses, podremos cerrar nuestra posición comprando una opción CALL idéntica. En los mercados OTC, aunque en términos de riesgo

de precios, nuestro riesgo esté cerrado por la compra y venta de opciones

con las mismas especificaciones, debemos mantener ambas posiciones hasta el vencimiento, asumiendo además riesgo de contrapartida en la opción

comprada. Esta función de la cámara junto con la anterior, hacen que las actividades de especulación y «trading» con opciones se realicen de forma más

eficiente en los mercados organizados en comparación con los mercados

OTC.

3. La cámara de compensación reduce el riesgo de contrapartida asumido, exigiendo a los operadores depósitos de garantía.

Estos depósitos están remunerados a tipos de interés de mercado, y se pueden realizar en metálico o en algunas bolsas de opciones, consignando títulos de renta variable o de renta fija. En general, las cámaras sólo exigen depósitos a los vendedores.

Por otra parte, los depósitos son revaluados («marked-to-market») diariamente, para

reflejar posibles pérdidas o beneficios de la posición de venta de opciones.

Estas garantías se gestionan a dos niveles como en los mercados de futuros:

■ En primer lugar, la cámara exige las garantías a los miembros del mercado

o bolsa por las posiciones tomadas por cuenta de sus clientes o por cuenta

propia.
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■ En segundo lugar, los miembros del mercado exigen a sus clientes garantías

por sus posiciones por un importe que debe ser, como mínimo, el depósito exigido por la cámara. Generalmente, los intermediarios (brokers) de futuros y

opciones exigen a sus clientes un depósito superior al exigido por la cámara

para evitar tener que estar pidiendo diariamente a sus clientes depósitos

adicionales.

En el siguiente apartado veremos un ejemplo de cálculo de depósitos de garantías.



El cálculo de depósitos de garantías (márgenes)

EJEMPLO: Opciones sobre acciones del CBOE

En el CBOE el vendedor/emisor de una opción CALL sobre acciones debe depositar un margen inicial en el momento de la venta igual al 100% de la prima más

el 20% del precio de la acción. Además, si se produce el hecho de que el precio de

la acción sea menor al precio de ejercicio de la opción (la opción está «out-of-themoney»), habrá que restar de la cifra inicial el importe en que el precio de ejercicio excede al de la acción. En el caso de opciones «out-of-the-money» existe, también, un depósito mínimo igual al 100% de la prima más el 10% del precio de la

acción.

Una vez que la posición ha sido tomada, se exige diariamente un margen de mantenimiento cuyo cálculo es igual al del margen inicial, con la única diferencia de que

en lugar de la prima cobrada, se considera el valor de mercado de la opción, es decir,

el valor de mercado de la prima.

Si en vez de opciones CALL lo que se venden son opciones PUT, la regla anterior es igualmente válida salvo con pequeños matices. Las opciones PUT que están

«out-of-the-money» son aquellas en las que el precio de ejercicio es inferior al precio de la acción, por lo que al calcular el depósito, a la cantidad resultante del 100%

de la prima más el 20% del precio de la acción habrá que restarle el exceso del precio de la acción sobre el de ejercicio de la opción, es decir, el importe en el que la

opción PUT está «out-of-the-money». A la hora de determinar el depósito mínimo,

sólo en el caso de opciones «out-of-the-money», hay que aplicar el 10% no sobre el

precio de la acción, como en las opciones CALL, sino sobre el precio de ejercicio de

la opción. Ésta es la principal diferencia en el cálculo de márgenes entre opciones

CALL y PUT.

A primera vista, la explicación anterior puede resultar muy complicada, pero a

continuación veremos un ejemplo que creemos que puede ilustrar de modo simple el

cálculo de los márgenes.
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EJEMPLO PRÁCTICO 1.1

Supongamos que vendemos una CALL de EASTMAN KODAK (lote de 100 acciones) a un

precio de ejercicio de 42 $ con una prima de 0,80 $. En el momento presente, las acciones

de la compañía cotizan a 40 $.

PRIMA = 0,80 $ × 100 acciones =

80 $

20% × 40 $ × 100 acciones

= 800 $

MENOS = (42 – 40) × 100

= –200 $

————

DEPÓSITO

680 $

Como la opción está «out-of-the-money», hay que aplicar un depósito mínimo igual a:

0,80 $ × 100 acciones

= 80 $

10% × 40 $ × 100 acciones = 400 $

————

DEPÓSITO MÍNIMO

480 $

Por tanto, como el depósito normal es superior al mínimo, en este ejemplo se exigiría un

depósito inicial de 680 $, por lo que al vendedor de esta opción se le cargaría en su cuenta

una cantidad igual a 680 $ menos 80 $ (de la prima cobrada), es decir, 600 $.

En el ejemplo que manejamos, y con los datos del Cuadro 1.2, si la acción de KODAK

sube de 40 $ a 43 $ y la prima pasa de 0,80 $ a 1,20 $, el mercado exigiría automáticamente

al vendedor un depósito de 300 $ (980 $ – 680 $) adicionales en concepto de margen de

mantenimiento.

Por el contrario, si la acción baja a 36 $ y la prima pasa a ser de 0,10 $, se liberarían 310 $

del depósito inicial (680 $ – 370 $).



En el Cuadro 1.2 se observa cómo a medida que el precio de la acción sube, al

vendedor de la CALL se le exige un mayor depósito, lo cual es lógico, porque, como

ya veremos más adelante, en tal situación su pérdida potencial aumenta.

Cuadro 1.2.

Precio acción

($)

36

38

40

43

47



Ejemplo de depósito de garantía en el CBOE

Prima

opción

($)



(1) Depósito

normal

($)



(2) Depósito

mínimo

($)



(3) Depósito

exigido

($)



0,10

0,50

0,80

1,20

5,70



130

410

680

980

1.510



370

430

480

–

–



370

430

680

980

1.510



(1) Prima + (20% ⋅ Precio acción) – (Precio ejercicio – Precio acción) (cuando el paréntesis es positivo).

(2) Prima + 10% ⋅ Precio acción (aplicable sólo para opciones «out-of-the-money»).

(3) El mayor de (1) y (2).
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Como se ve, el sistema es muy sencillo y fácil de entender, lo que es un factor que

estimula la entrada de inversores en estos contratos.

La tendencia en los mercados es utilizar los denominados sistemas SPAN5 que calculan

los depósitos de garantía en base a simulaciones del precio del subyacente y de primas de las

opciones. Actualmente, los principales mercados del mundo utilizan estos sistemas en el

cálculo de garantías, de una forma tal que tienen en cuenta la cartera global del cliente con

el objeto de exigirle el menor depósito posible y que, al mismo tiempo, permita a la cámara

estar cubierta ante los posibles riesgos derivados de las posiciones de sus clientes.

En cualquier caso, creemos que con el ejemplo anterior el lector ha podido comprender la mecánica de las garantías con opciones. Evidentemente, antes de comenzar

a operar en un determinado mercado de opciones conviene conocer profundamente su

sistema de cálculo de depósitos de garantías y por supuesto la forma (metálico, acciones o bonos) en la que hay que materializar dichos depósitos. Esta información es de

acceso inmediato al operar en cualquier mercado, incluyéndose en muchos casos programas informáticos que permiten estimar en tiempo real las garantías requeridas.



LA INFORMACIÓN DE LOS MERCADOS ORGANIZADOS

En los principales periódicos económicos aparecen diariamente las cotizaciones de los

mercados de futuros y opciones. Lógicamente, es importante conocer la forma de interpretar la información que suministran estos medios. Por ejemplo, en el Cuadro 1.3

se recoge la información suministrada por el periódico Financial Times sobre las opciones sobre futuros en el Bund Alemán negociadas en Eurex a 29 de octubre de 20026.

La primera columna refleja los diferentes precios de ejercicio de las opciones negociadas. A continuación se reflejan las primas para las opciones según su modalidad, CALL

o PUT, y vencimiento (en este caso, diciembre-marzo).

Cuadro 1.3.



Opciones sobre EUROBUND € 100.000 (Eurex)



Precio ejercicio

Oct 29



Dic



CALLS

Mar



Dic



PUTS

Mar



110

110,5

111

111,5



1,25

0,87

0,62

0,50



–

1,46

–

–



0,25

0,49

0,72

–



–

1,41

–

–



Calls: 10.011 Puts: 9.518. Volumen: 19.529. Interés abierto día anterior: 580.299.



Three Month Eurodollar Options $1m (CME)

Precio ejercicio

Oct 29

98,125

98,25

98,375

98,5



Nov



CALLS

Dic



Ene



Nov



PUTS

Dic



Ene



0,31

0,20

0,14

0,08



0,33

0,26

0,18

0,13



–

0,29

–

0,15



0,00

0,02

0,05

0,11



0,02

0,04

0,09

0,15



–

0,12

–

–



Calls: 522.146 Puts: 237.472. Volumen: 759.618. Interés abierto día anterior: 7.541.953.

Fuente: Financial Times.
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Las primas vienen expresadas en porcentaje sobre el nominal del contrato y reflejan los valores al cierre del mercado. Por ejemplo, si quisiéramos saber la prima para

una CALL a 110,50, vencimiento diciembre, en unidades monetarias, el cálculo sería:

C = 0,87% ⋅ 100.000 € = 870 € por contrato

Adicionalmente, el periódico nos informa del volumen negociado en opciones CALL

(10.011 contratos) y PUT (9.518 contratos) en dicho día. También proporciona una información muy interesante que es el «Interés abierto» o posición abierta del día anterior. La

posición o interés abierto en un mercado de futuros u opciones es el número de contratos

pendientes de vencimiento en una fecha dada. Así, sabemos cómo el día 28 de octubre

las opciones abiertas sobre futuros en el Bund en Eurex eran 580.299 contratos. El análisis del interés abierto nos permite detectar las expectativas bajistas o alcistas del mercado.

Generalmente, en un mercado alcista existirán más contratos CALL que PUT pendientes

de vencimiento. Por el contrario, en un mercado bajista habrá más PUT que CALL pendientes de vencimiento. Ahora bien, conviene indicar que la identificación de expectativas

exige un análisis del interés abierto en un período amplio de tiempo y no sólo en un día.

Otro ejemplo de esta información aparece en el Cuadro 1.4, referido al mercado

español de opciones sobre el futuro mini del IBEX-35. En este caso, la información es

más completa ya que nos indica los precios máximos y mínimos por sesión, los precios

de oferta y demanda al cierre y la posición abierta en cada serie de opciones. En este

sentido, se denomina como serie a cada combinación modalidad (CALL o PUT) —precio de ejercicio— vencimiento de un mercado de opciones. En este caso, las primas se

expresan en puntos del índice. Sabiendo que cada punto del IBEX-35 equivale a 1 €,

es muy fácil determinar la prima de un contrato. Por ejemplo, la CALL con precio de

ejercicio 6.300 vencimiento diciembre-2002 cotizaba a 195-213. Esto nos indica que al

cierre los compradores estaban dispuestos a pagar 195 € por contrato y los vendedores

los ofrecían a 213 €. Adicionalmente, el periódico nos informa que la última operación

sobre esta serie se ha cerrado con una prima de 200 € por contrato.

Cuadro 1.4.

Cierre IBEX-35: 6.067,50

Opciones de compra

(CALL)



Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.



Opciones Mini sobre IBEX-35

Precio ejerc.



5.700

5.900

6.000

6.100

6.200

6.300

6.400

6.500

5.500

5.600

5.700

5.800



Teóricos al cierre

Demanda

Oferta



385

227

163

111

71

42

22

11

690

612

539

469



403

245

177

121

79

48

28

15

708

630

557

487



Último

cruzado



–

225

170

120

100

35

25

23

–

–

–

–



Máximo

sesión



–

225

190

160

100

73

43

24

–

–

–

–



Mínimo

sesión



–

225

170

108

85

35

25

20

–

–

–

–



Volumen

contratos



Posición

abierta



–

20

156

207

59

71

57

20

–

–

–

–



529

21

1.113

306

1.461

238

1.088

318

7.131

1.622

1.433

3.028
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Cuadro 1.4.

Cierre IBEX-35: 6.067,50

Opciones de compra

(CALL)



Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Mar.

Mar.

Mar.

Mar.

Mar.

Opciones de venta

(PUT)



Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Nov.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Dic.

Mar.

Fuente: Expansión.



Opciones Mini sobre IBEX-35 (continuación)

Precio ejerc.



5.900

6.000

6.050

6.150

6.200

6.300

6.400

6.500

6.600

6.700

5.900

6.000

6.200

6.300

6.500

Precio ejerc.



5.500

5.600

5.700

5.800

5.900

6.000

6.100

6.200

6.300

6.400

6.500

5.500

5.600

5.700

5.800

5.850

5.900

6.000

6.050

6.150

6.300

6.500

6.800

6.000



Teóricos al cierre

Demanda

Oferta



403

342

314

262

238

195

159

128

100

77

592

534

431

386

304



Último

cruzado



421

360

332

280

256

213

173

138

110

85

610

552

449

404

322



–

–

–

–

260

200

190

138

–

105

–

–

448

408

322



Teóricos al cierre

Demanda

Oferta



Último

cruzado



7

14

24

41

65

98

144

198

269

348

436

110

132

156

186

200

218

257

278

325

408

537

764

445



11

18

30

47

73

108

154

216

287

366

454

120

142

170

200

218

236

275

296

343

426

555

782

463



11

14

28

39

70

70

148

170

280

325

395

100

–

160

200

–

–

250

–

–

401

–

–

455



Máximo

sesión



–

–

–

–

260

240

190

165

–

105

–

–

477

408

335

Máximo

sesión



12

14

28

50

75

110

155

200

280

325

395

115

–

170

200

–

–

250

–

–

401

–

–

455



Mínimo

sesión



–

–

–

–

260

200

190

136

–

80

–

–

448

408

321

Mínimo

sesión



11

14

28

34

70

70

109

170

235

325

390

100

–

160

182

–

–

245

–

–

401

–

–

446



Volumen

contratos



–

–

–

–

92

2.061

10

84

–

85

–

–

1.000

500

262

Volumen

contratos



5

1

1

10

42

286

43

122

230

1

20

93

–

2

350

–

–

105

–

–

50

–

–

12



Posición

abierta



1.355

19.833

–

–

6.873

10.006

1.141

10.357

3.635

3.085

535

2.536

5.636

1.000

7.649

Posición

abierta



1.991

241

490

527

515

1.768

232

176

879

339

320

23.548

1.812

4.505

9.060

4.000

3.889

36.978

–

–

719

5.298

6.251

7.016
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LOS MERCADOS ESPAÑOLES DE OPCIONES

En España, el primer mercado organizado de opciones aparece en 1989 con el nacimiento, en noviembre, del mercado OM Ibérica. La aparición en marzo de 1990 del

MEFF (Mercado Español de Futuros Financieros) originó una situación inadecuada

para un mercado pequeño como el español, con una cámara que compensaba opciones sobre bonos nocionales y otra cámara distinta que compensaba futuros sobre

bonos nocionales. La aparición de futuros y opciones sobre el MIBOR también se

realizó en base al mismo esquema que restaba operatividad y liquidez a ambos mercados. Como veremos en otros capítulos, los futuros y opciones sobre el mismo subyacente deben estar ligados por el arbitraje y cualquier medida que dificulte esta relación, como un sistema diferente de compensación, genera mercados ineficientes y

poco líquidos.

En 1991, ambos mercados se fusionan creándose dos cámaras especializadas. La

primera, MEFF Renta variable, compensaría futuros y opciones sobre índices bursátiles y acciones. La segunda, MEFF Renta Fija, compensaría futuros y opciones sobre tipos de interés.

En el momento de redactar estas líneas los contratos de opciones negociados en

MEFF son los siguientes:

1. Un contrato de opción sobre el futuro mini del índice bursátil IBEX-35, cuyas

características técnicas aparecen en el Cuadro 1.6. En el Cuadro 1.5 hemos

creído conveniente recoger las características del futuro mini sobre el IBEX-35,

por ser éste el subyacente de la opción sobre el índice bursátil español más importante.

2. Varios contratos de opciones sobre acciones con las características que aparecen en el Cuadro 1.7. Las acciones sobre las que se negocian opciones actualmente son: Acesa, Acerinox, Altadis, Amadeus, Banco Popular, Bankinter, BBVA, BSCH, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Indra,

Repsol-YPF, Sogecable, Telefónica, Telefónica Móviles, Terra, TPI y Unión

Fenosa.

En la actualidad, la negociación en MEFF se centra en los futuros sobre IBEX35 (el normal y el mini), futuros sobre acciones, opciones sobre IBEX-35 y opciones sobre acciones. Ya de modo muy residual, aún se negocian futuros sobre

bonos nocionales españoles a diez años. Antes de 1999, en MEFF había una negociación muy importante de futuros y opciones sobre bonos nocionales españoles, sobre todo a diez años, y de futuros y opciones sobre tipos de interés. Después

de la aparición del Euro en los mercados financieros en 1999, la negociación de

estos productos cayó en picado, trasladándose la misma a otros mercados europeos más importantes.
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Cuadro 1.5.



Especificaciones técnicas de Futuros mini sobre IBEX-35



Activo subyacente



Índice IBEX-35.



Multiplicador



1 euro.



Nominal del contrato



Índice IBEX-35 por el Multiplicador.



Vencimientos



Todos los meses. Se negociarán en todo momento, al

menos, los tres vencimientos correlativos más

próximos.



Fecha de vencimiento



Tercer viernes del mes de vencimiento.



Fecha de liquidación del contrato



Primer Día Hábil posterior a la Fecha de Vencimiento.



Último día de negociación



La fecha de Vencimiento.



Forma de cotización de los precios de futuro



En puntos enteros del Índice, con una fluctuación

mínima de 5 puntos.



Fluctuación máxima del precio



No existe.



Liquidación diaria de pérdidas y ganancias



Antes del inicio de la sesión del Día Hábil siguiente a

la fecha de la transacción, en efectivo, por diferencias

respecto al Precio de Liquidación Diaria.



Liquidación de las comisiones



Primer Día Hábil posterior a la fecha de la

Transacción.



Garantías



Una cantidad fija de 700 euros (700 puntos) por cada

futuro comprado o vendido. En carteras con

posiciones combinadas de opciones y futuros, las

garantías serán variables en función de dicha cartera.

Las garantías se deben constituir antes del inicio de la

sesión siguiente.



Precio de liquidación diaria



El de los Futuros IBEX-35.



Horario de mercado



Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.



Fuente: MEFF.



Cuadro 1.6.



Especificaciones técnicas de opciones mini sobre IBEX-35



Activo subyacente



Un Futuro mini sobre IBEX-35 del mismo

vencimiento.



Estilo de la opción



Europea (se ejerce sólo en la Fecha de Ejercicio).



Tipos de opción



De compra (Call) y de venta (Put).



Vencimientos



Todos los meses. Se negociarán en todo momento, al

menos, los tres vencimientos correlativos más

próximos.



Fecha de vencimiento



Tercer viernes del mes de vencimiento.



Fecha de ejercicio



La fecha de Vencimiento.
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Especificaciones técnicas de opciones mini sobre IBEX-35 (continuación)



Fecha de liquidación del contrato



La posición en Futuros creada como consecuencia del

Ejercicio de la Opción tomará como fecha valor la

Fecha de Ejercicio, al cierre de la sesión en dicha

Fecha.



Ejercicio



Automático para todos los Contratos que aporten

beneficio a su tenedor.



Último día de negociación



La fecha de Vencimiento.



Precios de ejercicio



En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX-35.

Para los contratos con vencimiento superior a dos

meses, los Precios de Ejercicio terminarán en centena

exacta; para los contratos con vencimiento inferior a

dos meses, los Precios de Ejercicio terminarán en 50 o

en centena exacta.



Forma de cotización de las primas



En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX-35,

con una fluctuación mínima de 1 punto; cada punto

equivale a 1 euro.



Fluctuación máxima de las primas



No existe.



Liquidación de las primas



Primer Día Hábil posterior a la fecha de la

Transacción.



Liquidación de las comisiones



Primer Día Hábil posterior a la fecha de la

Transacción.



Garantías



Variable en función de la cartera de Opciones y

Futuros. Se suministrarán antes del inicio de la sesión

del Día Hábil siguiente a la fecha del cálculo.



Fuente: MEFF.



Cuadro 1.7.



Especificaciones técnicas de opciones sobre acciones



Activo subyacente



Acciones de las Sociedades que se indiquen por

Circular. Actualmente son: ACESA, ACERINOX,

ALTADIS, AMADEUS, BANCO POPULAR,

BANKINTER, BBVA, ENDESA, GAS NATURAL,

IBERDROLA, INDITEX, INDRA, REPSOL YPF,

SCH, SOGECABLE, TELEFÓNICA, TELEFÓNICA

MÓVILES, TERRA, TPI, UNIÓN FENOSA.



Nominal de contrato



100 acciones por contrato.

Debido a decisiones societarias, algunos contratos

tienen temporalmente en algunos vencimientos un

nominal distinto a 100 acciones por contrato.



Estilo de la opción



Americana. Esto es, se puede ejercer cualquier día

hábil hasta la Fecha de Vencimiento inclusive.
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Cuadro 1.7.



Especificaciones técnicas de opciones sobre acciones (continuación)



Tipos



– Call (opción de compra).

– Put (opción de venta).



Vencimientos



Se negociarán en todo momento, al menos, los

vencimientos correspondientes al ciclo marzo-junioseptiembre-diciembre.

Adicionalmente podrán introducirse a negociación

contratos con vencimiento en los meses no incluidos

en el ciclo anterior.



Fecha de vencimiento



Tercer Viernes del mes de vencimiento.



Fecha de ejercicio



Cualquier Día Hábil hasta la Fecha de Vencimiento,

incluida.



Fecha de liquidación del contrato



Para ejercicios anticipados, el primer Día Hábil

posterior a la Fecha de Ejercicio, y para ejercicios al

vencimiento en la propia Fecha de Vencimiento, se

realizan las compraventas de acciones, que se liquidan

en el plazo que les corresponda.



Ejercicio



El ejercicio se comunicará a MEFF RV conforme al

procedimiento establecido en las presentes

Condiciones Generales, en su caso, tal como se

desarrolle y especifique por Circular, generándose la

correspondiente operación bursátil de contado el Día

Hábil siguiente a la comunicación en el caso de

ejercicio anticipado y en la propia Fecha de

Vencimiento en el caso de ejercicio a vencimiento. La

asignación de ejercicios se hará de forma

proporcional, y se les comunicará a los afectados de

acuerdo a los horarios que se establezcan por Circular.



Último día de negociación



La Fecha de Vencimiento.



Forma de cotización de la primas



En euros por acción, con una fluctuación mínima

de 1 céntimo de euro.



Fluctuación máxima de las primas



No existe.



Liquidación de las primas



Primer Día Hábil posterior a la fecha de la

Transacción.



Liquidación de las comisiones



Primer Día Hábil posterior a la fecha de la

Transacción.



Garantías



Variable en función de la evaluación de la cartera. Se

deben constituir antes del inicio de la sesión siguiente.



Horario de mercado



Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.



Fuente: MEFF.
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ESTADÍSTICAS DE LOS PRINCIPALES MERCADOS

MUNDIALES DE DERIVADOS FINANCIEROS

La negociación que actualmente se desarrolla en los mercados organizados de derivados a nivel mundial tiene un peso muy importante sobre el total de los mercados financieros internacionales, dado el gran auge que han tenido estos instrumentos en las

tres últimas décadas. Debido a ello, la proliferación de mercados organizados, bien por

la creación de nuevos mercados, bien por las fusiones de los ya existentes, ha sido muy

importante en los últimos años, por lo que hemos creído conveniente presentar en este

primer capítulo una serie de estadísticas comparativas de la evolución y situación presente de los principales mercados a nivel mundial.

En la Figura 1.3 se representan las cuotas de mercado (en porcentaje sobre el número de contratos negociados) de los principales mercados de derivados financieros a

nivel mundial en el año 2001. A la vista de los datos, destaca que por continentes la negociación está bastante centrada en Europa y América. En Asia sorprende el caso de la

KSE (Korea Stock Exchange). En esta última se negocian opciones y futuros (principalmente opciones) sobre el Kospi 200, índice bursátil de Corea del Sur. En Europa, el

mercado más importante en la actualidad es Eurex, nacido de la fusión entre el alemán

DTB (Deutsche Termin Boerse) y el suizo Swiss Options and Financial Futures Exchange. Le siguen Euronext y Liffe, y nos referimos a ellos de forma conjunta puesto

que recientemente se han unido creando el llamado «Euronext.liffe». Dentro de los mercados americanos ocupan un lugar destacado los tres mercados de Chicago, CME, CBOE

y CBOT, que son por tradición los típicos ejemplos de mercados de derivados.



Figura 1.3.



Porcentaje de cada mercado sobre la negociación mundial (en número de

contratos) de opciones y futuros financieros en 2001
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Si nos fijamos en las opciones sobre los principales índices bursátiles de América

y Europa, recogidas en el Cuadro 1.8, sacamos como conclusión que el índice con mayor volumen (en millones de €) de opciones es el S&amp;P 500, cuyas opciones se negocian en el CBOE y en el CME (principalmente en el primero de ellos). En el caso europeo, cabe mencionar el importante incremento de negociación que se ha producido en

las opciones sobre el índice paneuropeo EuroStoxx 50 desde la aparición del Euro en

1999, hecho que sigue teniendo lugar a lo largo del año 2002. La negociación de las

opciones sobre dicho índice, aunque es posible realizarla en Eurex y en Euronext, actualmente se lleva a cabo en su totalidad en el mercado Eurex.

Cuadro 1.8.



Volumen (en número contratos y millones de €) de las opciones sobre los

principales índices bursátiles de América y Europa



S&amp;P 500

CBOE/CME



Nasdaq 100

CBOE



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



1998



25.708.136



2.493.527



1.565.244



183.944



1999



23.313.805



2.950.819



1.273.270



2000



23.548.454



4.065.511



2001



27.210.966



3.599.486



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



245.398



18.904



29.948.503



755.282



318.667



229.560



22.911



32.613.783



860.679



2.538.044



988.774



3.963.456



66.852



31.941.562



1.120.168



1.739.338



343.934



9.275.820



133.485



44.102.502



1.221.252



CAC 40

Euronext Paris

N.º de

contratos



N.º de

contratos



FTSE 100

Liffe



Volumen

(millones de €)



DAX

Eurex



Dow Jones IA CBOT/CBOE



MIB 30

IDEM



IBEX 35

MEFF



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



1998



2.752.536



312.002



3.968.199



331.160



1.577.621



263.288



1.681.205



94.864



1999



75.652.724



355.281



4.897.934



472.775



2.236.241



399.031



861.255



87.569



2000



84.036.775



525.016



6.285.819



655.562



2.842.081



327.534



779.974



85.464



2001



107.251.388



526.505



11.848.155



1.043.572



2.716.271



244.854



998.645



52.604



SMI

Eurex



AEX

Euronext Amsterdam



Euro Stoxx 50

Eurex/Euronext



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



N.º de

contratos



Volumen

(millones de €)



1998



3.394.098



254.431



7.864.884



354.254



229.408



6.950



1999



3.669.386



230.480



5.532.409



289.954



3.922.787



149.707



2000



3.474.369



170.011



4.701.906



310.733



8.236.355



419.520



2001



3.179.143



145.305



6.569.129



349.353



19.049.707



761.320



Fuente: Eurex.
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En lo que se refiere a negociación de opciones sobre acciones, recogida en el Cuadro 1.9, una gran parte de la misma a nivel mundial se sigue llevando a cabo en el

CBOE, aunque también se observa cómo la aparición de nuevos mercados le ha ido

robando terreno en cuanto al volumen total de contratos negociados. Un elemento importante a tener en cuenta a la hora de hacer comparaciones del volumen negociado en

número de contratos entre distintos mercados y entre distintos años para un mismo mercado, es que no todos los productos negociados tienen el mismo valor monetario, puesto que éste depende de factores como el valor nominal del contrato y su multiplicador.

Por ello, puede darse la situación de que incluso un mismo mercado aumente enormemente su volumen de contratos negociados de un año para otro, pero que esto sea debido a una disminución del valor nominal y del multiplicador de sus contratos.

Cuadro 1.9.



Volumen (en contratos) y cuota de mercado en la negociación de opciones

sobre acciones



Eurex



Amex

CM



*



CBOE

CM



ASX (Australia)

CM



Liffe



CM



Euronext Paris

CM



CM



1997



42.695.173



18,55%



–



– 116.031.496



50,41%



–



–



4.295.877



1,87%



4.955.735



2,15%



1998



60.958.770



18,96%



–



– 146.302.288



45,50%



–



–



3.307.913



1,03% 28.953.142



9,00%



1999



64.805.177



15,62%



–



– 197.816.825



47,68%



–



–



3.601.383



0,87% 68.095.743 16,41%



2000



89.237.816



15,09%



–



– 278.920.392



47,16%



–



–



5.484.873



0,93% 89.434.383 15,12%



2001 132.543.515



14,83%



170.637.402



19,10% 236.143.424



26,43%



8.182.594



0,92%



10.725.183



1,20% 178.330.328 19,96%



Euronext

Amsterdam



OM

CM



IDEM/MIF



CM



MEFF



CM



Safex



CM



TSE

CM



CM



1997



21.901.652



9,52%



36.340.078



15,79%



2.443.819



1,06%



1.485.066



0,65%



–



–



–



–



1998



25.270.382



7,86%



52.741.082



16,40%



1.341.537



0,42%



2.695.206



0,84%



–



–



–



–



1999



29.852.354



7,20%



40.653.543



9,80%



1.947.931



0,47%



8.091.728



1,95%



–



–



–



–



2000



32.946.672



5,57%



50.345.697



8,51%



5.545.356



0,94%



16.402.966



2,77%



1.992.579



0,34%



380.846



0,06%



2001



37.075.414



4,15%



56.595.558



6,33%



7.706.876



0,86%



22.628.132



2,53%



5.874.865



0,66%



392.151



0,04%



HKFE



MSE (Canadá)

CM



CM



1997



4.453



0,00%



–



–



1998



3.714



0,00%



–



–



1999



5.696



0,00%



8.658



0,00%



2000



4.188.702



0,71%



16.580.439



2,80%



2001



4.002.655



0,45%



22.628.132



2,53%



*



CM: Cuota de mercado.

Fuente: Eurex.
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Por último, en los Cuadros 1.10 y 1.11 se recogen datos referentes a la negociación

de derivados, tanto futuros como opciones, sobre productos del mercado monetario y

del mercado de capitales, mercados en los cuales se lleva a cabo la operativa sobre los

tipos de interés a corto y largo plazo, respectivamente.

En cuanto a los mercados monetarios, hay claramente un mercado que destaca sobre todos los demás, que es el CME, siendo su producto estrella los derivados sobre el

Eurodólar. El Liffe también desempeña un papel importante, con la contratación de sus

productos sobre el Euribor.

Si analizamos los mercados de capitales, vemos cómo aquí también hay un protagonista indiscutible, que no es otro que el mercado germano-suizo Eurex, quien lidera

el ranking gracias a los productos sobre el Bund, Bobl y Schatz (títulos de deuda pública alemana). A continuación, y no por ello menos significativo, se encuentra el CBOT,

donde tiene lugar la negociación de los derivados sobre los importantes T-Notes y

T-Bonds (títulos del tesoro americano a 10 y 30 años).



LOS MERCADOS LATINOAMERICANOS

DE DERIVADOS

El gran desarrollo vivido por los mercados de derivados internacionales ha tenido también su representación en los países latinoamericanos. Por ello y dado el público al que

se dirige la presente obra, creemos oportuno hacer un breve comentario sobre los mismos en este capítulo introductorio.

Fue sobre todo en la segunda mitad de los años noventa cuando, con el desarrollo

de mercados ya existentes y con la creación de nuevos mercados, los productos derivados empezaron a ocupar una posición considerable dentro del sistema financiero de

ciertos países. Los principales mercados de derivados en Latinoamérica se encuentran

en los siguientes países: Argentina, Brasil y México. A continuación, vamos a realizar

un análisis sobre los mercados más importantes.

En Argentina se encuentran dos mercados de derivados:

■ MAT (Mercado a Término de Buenos Aires).

■ MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires).

En cuanto al MAT, podemos decir que es el mercado agrícola de futuros y opciones más importante de Latinoamérica. Es, por lo tanto, un mercado de commodities. En

él se negocian derivados sobre girasol, maíz, soja y trigo.

Por su parte, en el MERVAL se negocian derivados financieros. Los productos sobre

los que es posible la contratación son: futuros y opciones sobre el índice bursátil Merval

(tanto en pesos argentinos como en dólares USA), opciones sobre acciones y, desde el

12 de agosto de 2002, futuros sobre el INDOL. Este último es un índice sobre el tipo de

cambio entre el peso argentino y el dólar USA, cuya cartera teórica es de 1.000 unidades

del tipo de cambio de referencia del Banco Central de la República Argentina (BCRA).

A pesar de todo, la negociación de alguno de estos productos del MERVAL es

muy escasa, suponiendo un porcentaje minúsculo sobre el total de contratación de este

mercado.
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En Brasil también encontramos dos mercados:

— BM&amp;F (Bolsa de Mercadorias &amp; Futuros).

— BOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo).

El mercado de derivados financieros más importante y con más tradición de Latinoamérica es precisamente BM&amp;F. Pero en él, además de productos financieros también se negocian commodities, tanto agropecuarios como oro. Dentro de los productos

agropecuarios, encontramos café arábica (el de mayor contratación de todos los commodities), azúcar, algodón, vacuno, maíz, soja, etc. Sin embargo, estos derivados no representan un porcentaje muy elevado dentro de la contratación de BM&amp;F y son, concretamente, los productos financieros los más destacables. Excepto derivados sobre

acciones, en BM&amp;F se pueden negociar cualquier tipo de instrumentos financieros derivados, ya sean futuros u opciones sobre tipos de interés (que en 2001 supusieron más

del 71% del volumen financiero total negociado en BM&amp;F), divisas (23%) o índices

bursátiles (2,4%).

En BM&amp;F, aparte de la negociación de contratos estandarizados de futuros y opciones (lo mismo que en cualquier mercado organizado de derivados), se realiza también un servicio de registro de operaciones OTC (swaps y opciones flexibles), aunque

éstas no suponen un porcentaje muy elevado sobre el volumen total negociado en

BM&amp;F. En este mercado, la negociación de productos estandarizados se realiza de dos

formas: a viva voz (open outcry) en el floor (la inmensa mayoría) y electrónicamente a

través del Global Trading System (GTS) introducido en el año 2000, existiendo contratos de negociación electrónica exclusiva.

El producto estrella de BM&amp;F es el futuro sobre el tipo de interés a un día (denominado en reales brasileños) de depósitos interbancarios (DI), que en 2001 supuso un

47,3% del total de contratos negociados en BM&amp;F. Y siguiendo con los productos sobre tipos de interés, el tercer producto del mercado brasileño en el año 2001 fue el FRA

(forward rate agreement) de cupón cambial (FRC)7. Éste es un FRA sobre el futuro del

cupón cambial, siendo el cupón cambial el tipo de interés de los DI denominado en

dólares en lugar de estar expresado en reales brasileños. El cupón cambial es, por ello,

la combinación de los tipos del mercado monetario con los tipos de cambio del real brasileño con el dólar USA. El segundo producto por importancia de BM&amp;F es el futuro

sobre el tipo de cambio entre el real brasileño y el dólar USA, suponiendo en 2001 el

19% del total de contratos negociados. Por último, con un 5,3% de todos los contratos

negociados en 2001, se encuentra el futuro sobre el índice Ibovespa de la Bolsa de São

Paulo.

El segundo mercado de Brasil en negociación de derivados, y a una distancia

considerable de BM&amp;F, es BOVESPA. En esta bolsa de valores se negocian futuros sobre acciones y, sobre todo, opciones sobre índices, como el Ibovespa, y opciones sobre acciones. Los derivados de BOVESPA están referenciados tanto en

reales como en dólares USA. De todos modos, el volumen financiero que representan los derivados en esta bolsa en comparación con el total aún es muy reducido, ya que la inmensa mayoría del volumen es realizado en operaciones al

contado.

Para finalizar con este apartado, nos referiremos al caso mexicano. En México la

creación de un mercado organizado de derivados es bastante reciente, puesto que fue
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en 1998 cuando se constituyó MexDer (Mercado Mexicano de Derivados). Desde entonces, este mercado ha crecido a un ritmo importante, alcanzándose en noviembre de

2002 su mes récord de negociación, con un volumen mensual de más de 12 millones

de contratos. Hasta mayo de 2000 la contratación se realizaba a viva voz y desde entonces ha pasado a ser electrónica.

La negociación en MexDer se centra casi al cien por cien en tipos de interés, aunque también existen contratos sobre divisas, índices bursátiles y acciones. En la actualidad, sólo se negocian contratos de futuros, aunque se tiene prevista la futura negociación de opciones.

En MexDer existe un producto que concentró en el año 2002 el 95,6% del volumen

total de contratos negociados, y que no es otro que el futuro sobre la Tasa de Interés

Interbancaria de Equilibrio a 28 días (TIIE). Esta tasa es reconocida en México como

el benchmark de los tipo de interés interbancarios a corto plazo. El segundo producto

por importancia de MexDer, aunque a bastante distancia del anterior, es el futuro sobre

los Certificados de la Tesorería de la Federación a 91 días (CETES). Los CETES mexicanos son el equivalente de las letras del tesoro americano (U.S. T-bills) y son reconocidas por la comunidad inversora internacional como el benchmark de los tipos de

interés a corto plazo en México.

Por último, y ya de forma muy residual en comparación con los dos productos anteriores, existen futuros sobre el Bono de Desarrollo a tres años y tipo fijo del Gobierno Federal, futuros sobre el tipo de cambio entre el peso mexicano y el dólar USA, futuros sobre el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores

y futuros sobre cinco acciones mexicanas, aunque estos últimos contratos tienen actualmente una negociación nula.

El mercado mexicano en su afán por dar mayor servicio a sus clientes, tiene prevista la emisión de contratos de futuros sobre otros subyacentes que ya se operan en el

mercado, tales como Unidades de Inversión (UDIS).

En este apartado, por tanto, hemos tratado de acercar un poco más al lector la realidad de los principales mercados de derivados que existen en Latinoamérica, que esperamos que en los próximos años puedan seguir teniendo una evolución favorable en

cuanto a incrementos de negociación y aparición de nuevos contratos.



RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este capítulo ha introducido al lector en los mercados de opciones. Después de comentar

brevemente la aparición y el desarrollo en la historia de estos instrumentos, el capítulo

se ha centrado en el análisis de los aspectos básicos de los contratos y la negociación

con opciones. En este sentido, se estudia en detalle las importantes diferencias que existen entre los denominados mercados OTC y los mercados organizados de opciones.

También se describe con algún ejemplo el cálculo de garantías, aspecto fundamental

de la operativa con opciones. El capítulo finaliza exponiendo la evolución reciente de

los principales mercados mundiales de futuros y opciones. En este sentido conviene destacar la influencia que ha tenido la aparición del euro en los mercados de futuros y opciones europeas.
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Volumen (en contratos) y cuota de mercado en la negociación de derivados

(futuros y opciones) del mercado monetario (tipos de interés a corto plazo)



Eurex



BM&amp;F



CM*



CBOE

CM



CME

CM



Liffe

CM



Euronext Paris

CM



CM



93.470.175 30,24% 17.205.436



5,57%



1997



1.131.032



0,37%



–



–



3.378



0,00% 149.613.663



48,40%



1998



831.328



0,26%



–



–



2.872



0,00% 144.856.964



45,42% 127.816.901 40,08%



5.789.835



1,82%



1999



3.104.457



1,29%



63.346



0,03%



516



0,00% 120.180.904



49,84%



85.962.832 35,65%



3.061.135



1,27%



2000



1.227.113



0,38%



43.795.597



13,71%



426



0,00% 138.717.448



43,44%



97.960.974 30,67%



195.169



0,06%



2001



663.980



0,13%



65.289.474



12,50%



893



0,00% 274.053.077



52,45% 162.220.634 31,05%



2.965



0,00%



OM



Nzfoe (Nueva

Zelanda)



MSE

CM



CM



MEFF



CM



Tiffe (Japón)

CM



SGX-DT



CM



CM



1997



11.718.104



3,79%



–



–



–



–



2.943.759



4,09%



26.059.478 36,20%



–



–



1998



6.887.576



2,16%



–



–



–



–



2.069.505



3,16%



21.662.014 33,08%



–



–



1999



5.890.821



2,44%



–



–



–



–



25.051



0,05%



14.901.221 32,56%



–



–



2000



4.317.525



1,35%



5.242.933



7,91%



629.177



0,95%



247



0,00%



17.196.604 25,94%



1.714.393



2,59%



2001



5.558.558



1,06%



4.323.575



14,74%



948.339



3,23%



0



0,00%



7.641.168 26,05%



118.356



0,40%



HKFE



SFE

CM



CM



1997



87.819



0,12%



6.902.810



9,59%



1998



507.387



0,77%



8.505.460



12,99%



1999



318.372



0,70%



7.637.496



16,69%



2000



337.230



0,51%



8.028.022



12,11%



2001



643.806



2,19%



990.164



3,38%



*

CM: Cuota de mercado.

Fuente: Eurex.
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Cuadro 1.11.



Volumen (en contratos) y cuota de mercado en la negociación de derivados (futuros y opciones) del mercado de capitales (tipos de interés a largo plazo)



Eurex



CBOT



CM*

1997



CBOE

CM



MSE

CM



Liffe

CM



Euronext Paris

CM



CM



63.450.369



14,88%



177.617.386



41,65%



72.139



0,02%



–



–



96.130.695 22,54% 44.686.994 10,48%



1998 140.962.300



29,88%



216.623.010



45,91%



73.891



0,02%



–



–



47.290.514 10,02% 29.570.958



6,27%



1999 245.630.053



51,56%



190.101.028



39,90%



42.040



0,01%



–



–



10.692.729



6.386.379



1,34%



2000 287.812.314



53,24%



169.083.176



31,28%



41.669



0,01%



1.510.363



0,28%



5.748.254



1,06% 43.328.691



8,01%



2001 408.961.942



61,34%



193.952.698



29,09%



38.410



0,01%



1.855.610



0,28%



10.253.294



1,54% 17.952.436



2,69%



Euronext

Amsterdam



OM

CM



Nybot



CM



MEFF

CM



2,24%



TSE

CM



SGX-DT

CM



CM



1997



3.189.021



0,75%



292.860



0,07%



–



–



23.688.599



5,55%



–



–



–



–



1998



3.141.345



0,67%



215.700



0,05%



–



–



16.839.457



3,57%



–



–



–



–



1999



2.124.888



0,45%



134.539



0,03%



–



–



3.618.103



0,76%



–



–



–



–



2000



1.068.220



0,20%



43.987



0,01%



323.294



0,06%



1.094.675



0,20%



11.236.272



2,08%



1.045.501



0,19%



2001



1.497.722



0,22%



10.937



0,00%



164.546



0,02%



278.816



0,04%



8.410.676



1,26%



997.976



0,15%



Nzfoe



SFE

CM



CM



1997



–



–



17.354.831



4,07%



1998



–



–



17.077.491



3,62%



1999



–



–



17.674.913



3,71%



2000



11.605



0,00%



18.277.688



3,38%



2001



96.419



0,01%



22.223.483



3,33%



*

CM: Cuota de mercado.

Fuente: Eurex.
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PREGUNTAS Y PROBLEMAS

1.

2.

3.



4.



5.



Como director financiero de una empresa petrolera, un intermediario le ofrece venderle una opción PUT sobre gasoil, emitida por un tercero. ¿Le interesa analizar la

situación financiera del vendedor de la opción? Razone la respuesta.

Describa todos los beneficios asociados a la venta de una PUT. ¿Y los riesgos?

El típico contrato de «señal» (o de arras) en los mercados inmobiliarios de varios

países permite al que desembolsa esta «señal», adquirir un piso, apartamento u otro

activo en un plazo estipulado a un precio prefijado. Si al comprador potencial no

le interesa, la compraventa final del piso no tiene por qué realizarse. ¿A qué contrato de los estudiados en este capítulo se asemeja esta operación?

Usted tiene una póliza de seguros de vida que le proporciona un interés técnico del

4% y que le garantiza una cantidad de 120.000 euros cuando cumpla veinticinco

años. Dicha póliza la puede usted rescatar, es decir, rescindir cobrando todo el capital acumulado hasta el momento en cualquier fecha y sin penalización. ¿Qué tipo

de contrato se asemeja a este derecho de rescate?

En el cuadro adjunto, usted puede observar las primas de las opciones y los futuros

sobre las acciones del BBVA para el día 23 de enero de 2003. En base a este cuadro:



Cuadro 1.12.



Cotizaciones opciones sobre acciones BBVA



CONTADO

Compra

9.14



Venta

9,15



FUTURO

Vencimiento Compra

3/21/2003

9,20

6/20/2003

–

9/19/2003

–

12/19/2003

–



Último

9,14



Venta

9,22

–

–

–



Variación % Variación

0,10

1,11



Último

9,23

–

–

–



Volumen

143

–

–

–



Alto

9,17



Apertura

9,23

–

–

–



Bajo

9,03



Alto

9,10

–

–

–



Ayer

9,04



Miles de euros

29.315,00



Bajo

9,10

–

–

–



Cierre

–

–

–

–



Ayer

9,08

9,01

8,98

8,95



OPCIONES CALL

Vencimiento

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

6/20/2003



P. Ejercicio P. Compra

9,25

0,64

9,50

0,53

9,75

0,43

10,00

0,34

10,50

0,20

11,00

0,11

11,50

0,06

12,00

0,01

10,50

–



P. Venta

0,71

0,56

0,46

0,40

0,26

0,16

0,11

0,07

–



Último

–

0,53

0,49

0,36

–

0,11

–

–

0,46



Volumen

–

1

20

1.000

–

4.000

–

–

4.000



Alto

–

0,53

0,49

0,36

–

0,11

–

–

0,46



Bajo

–

0,53

0,45

0,36

–

0,11

–

–

0,46



Ayer

–

0,51

0,42

0,33

0,20

0,11

0,05

0,02

0,46



OPCIONES PUT

Vencimiento

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003

3/21/2003



P. Ejercicio P. Compra

9,25

0,64

7,75

0,20

8,00

0,26

8,50

0,40

8,75

0,50

9,00

0,60

9,25

0,72



P. Venta

0,71

0,22

0,28

0,44

0,54

0,65

0,79



Último

–

–

0,30

–

–

–

–



Volumen

–

–

15

–

–

–

–



Alto

–

–

0,30

–

–

–

–



Bajo

–

–

0,30

–

–

–

–



Ayer

0,19

0,24

0,30

0,46

0,57

0,67

0,80



26



OPCIONES FINANCIERAS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS



a) ¿Qué se debía pagar en euros por la compra de diez contratos de la opción

CALL vencimiento 21 de marzo de 2003 y precio de ejercicio de 9,75 euros

por acción? (Tome siempre el precio de venta y recuerde que los contratos son

para 100 acciones.)

b) Si su intermediario le exige un depósito de garantía del 15% sobre el nocional

de la posición, ¿cuál sería el depósito para las opciones CALL del apartado a)?

c)



A la vista del volumen cruzado en opciones CALL y PUT, ¿tiene alguna opinión sobre el sentimiento alcista o bajista del mercado?



d) Calcule la prima total para los quince contratos cruzados a una prima de 0,30

euros en la PUT, precio de ejercicio 8 euros, vencimiento 21/3/2003.
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REFERENCIAS

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.



No hay que olvidar que en la obra de L. Bachelier, Theorie de la speculation, publicada en

1901, ya se describían las típicas posiciones sobre opciones que se manejan diariamente

en nuestros mercados por los operadores.

También se utiliza la denominación de opciones asiáticas, modalidad que analizamos en el

Capítulo 11.

Como veremos en el Capítulo 11, también hay opciones sobre opciones.

En algunos mercados OTC, para facilitar la liquidez en ocasiones se han estandarizado los

vencimientos. Ver Capítulo 8.

Standard Portfolio Analysis of Risk.

En el Apéndice 1 del libro se recogen los principales mercados y contratos de opciones financieras en 2002.

Ver Capítulo 8.
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Las estrategias básicas

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE



Después de leer este capítulo, usted debería ser capaz de:

■ Saber utilizar las opciones como instrumento de cobertura de posiciones simples en

los mercados.

■ Entender y calcular el concepto de umbral de rentabilidad de una opción en relación a la decisión de no cubrir o realizar la cobertura con un contrato a plazo.

■ Diseñar los típicos diagramas de beneficio/pérdida en función de la evolución del

subyacente para las posiciones básicas con opciones.

■ Analizar el posible «apalancamiento» que podemos lograr invirtiendo en carteras

especulativas de opciones.



LAS OPCIONES Y LA COBERTURA DE RIESGOS

Un ejemplo simple de cobertura



E



n el capítulo anterior analizamos los aspectos institucionales más importantes de

los mercados de opciones. El autor espera que el lector no se haya «aburrido»

excesivamente y comience la lectura de este capítulo con ánimo e interés.

En este capítulo, estudiaremos las estrategias básicas con opciones con fines de cobertura de riesgo y de especulación.

Con respecto a la cobertura de riesgos es obligado señalar que las opciones son

el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo de precios. La razón es muy simple, con una opción transferimos el riesgo de pérdida, pero mantenemos las posibilidades de beneficio ante una evolución positiva de los precios. En una economía moderna sólo existen dos instrumentos que permiten esta cobertura, las pólizas

de seguros y las opciones. En cambio, con otros instrumentos de cobertura de riesgos como los futuros y los contratos a plazo (forward), transferimos el riesgo de
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EJEMPLO PRÁCTICO 2.1

Veamos el caso típico de un importador español que desea cubrir el riesgo de cambio de

una compra por valor de 1.000.000 $ USA a pagar dentro de un año. El importador tiene

dos alternativas de cobertura.

— Un contrato de compra a plazo (un año) en divisas a un tipo de cambio de 1 $ = 1,10

euros.

— La compra de una CALL europea con un precio de ejercicio de 1 $ = 1,10 euros. El

precio (prima) que debe pagar al vendedor de la opción es de 20.000 euros.

A priori la cobertura forward parece más barata que la cobertura con la opción, pero este

«aparente» menor coste puede alterarse sustancialmente en función de la evolución de los

tipos de cambio. Así, si a la fecha de vencimiento del contrato forward y de la opción el tipo

de cambio del $ USA es de

1 $ = 1,05 euros

el importador, en el caso de haber cubierto su posición en el mercado forward, debe adquirir los dólares a 1,10 euros dada la irrevocabilidad de un contrato de compraventa a plazo

de divisas. Bajo este supuesto, la factura del proveedor le habría costado 1.100.000 euros

(1.000.000 × 1,10) frente a un coste de 1.050.000 euros (1.000.000 x 1,05) que habría supuesto la no cobertura de la posición. Es decir, el coste de oportunidad de la cobertura habría sido de 50.000 euros.

Por el contrario cubriéndose con la opción call, si el tipo de cambio en la fecha de ejercicio es de 1,05 euros, la empresa no ejercería la opción y el coste de la factura en dólares

sería la suma de dos componentes:

Compra de 1.000.000 de $ a 1,05 euros

Prima pagada por la opción



1



1.050.000

20.000

1.070.000



Es decir, un ahorro de 30.000 euros frente a la cobertura forward.

Frente a una opinión frecuente de que las opciones son un instrumento caro de cobertura

y que, por tanto, las situaciones similares a las del ejemplo son excepcionales, algunos

estudios empíricos realizados2 demuestran que la cobertura sistemática de riesgos con opciones, frente a la cobertura con futuros o contratos forward, produce mejores resultados en

épocas de fuerte inestabilidad de precios como la actual, siempre y cuando las opciones se

adquieran a un nivel de primas correcto.



pérdida y también todas las posibilidades de beneficio por un movimiento de los

precios a nuestro favor. En otros términos la cobertura de riesgos con opciones es

flexible mientras que la cobertura con futuros y forward, no lo es. Vea el Ejemplo

práctico 2.1.
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