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ESTRATEGIAS DE INVERSION CON OPCIONES

05 de Abril de 2002, 12:20|

En un articulo del pasado mes de Marzo habldbamos

de la utilidad de los productos financieros "derivados" como instrumento de cobertura
de riesgos, y comentdbamos algin ejemplo de su aplicacién con los minifuturos

del Ibex 35, cotizados en MEFF (el mercado espafiol oficial de opciones y futuros).
En este mismo mercado cotizan también otros instrumentos derivados que también
permiten realizar coberturas de riesgos y ademas una gran variedad de estrategias
relativamente sofisticadas de inversion: las opciones sobre acciones y sobre indices.
¢, Qué son las opciones?

Las opciones son contratos glan a su comprador el derecho a comprar o vender

en el futuro un activo a un precio fijadode antemano; quien tiene una opcién,

a diferencia de quien tiene un futuro, no se compromete a ejercerla (adquiere

un derecho, no una obligacién) y a cambio de ese derecho paga un precio.

El mundo de las opciones se caracteriza por una complicada jerga (repleta especialmente
de términos en inglés), pero los conceptos basicos para empezar a manejarse con
ellas son pocos: las opciones pueden ser de compra ("calls") o de venta ("puts"),
conceden el derecho a comprar o vender algo (el Activo Subyacente) a un precio
concreto (precio de ejercicio o "strike"), y tienen un coste (prima).

La prima de una opcién (el precio al que cotizan) depende obviamente de

las fuerzas del mercado, pero desde un punto de vista teérico podemos enumerar
una serie déactores que la condicionangntre ellos el mas importante

es obviamente gdrecio del Activo Subyacentdguna opcion de compra valdra

mas cuanto mayor sea el precio del subyacente, en una opcion de venta sucederia
lo contrario).

Pero ademas hay otros factores cont@aipo que queda hasta el vencimiento

de la opcidn (cuanto mas tiempo falte mas posibilidades hay de que la opcién pueda
llegar a ejercitarse con un beneficio y por tanto méas valor tienejatelilidad

del activo subyacente (si el precio de éste fluctia considerablemente, hay mas
probabilidades de que alcance un precio que permita ejercitar la opcion con beneficio).
¢, Qué se puede hacer con las opciones?

Al igual que los futuros, las opcionpermiten jugar a la pura especulacion

(por ejemplo, comprando una call cuando creemos que el activo subyacente va a
subir) o hacecoberturas de riesgogpor ejemplo comprando una put sobre

una accion gue poseemos, lo que nos garantiza un precio minimo de venta).

Pero ademas las caracteristicas de las opcpmrasten realizar un abanico

de estrategias de inversibmas o menos sofisticadas; este abanico es ademas
bastante mas amplio que el que permiten realizar los populares warrants (parientes
cercanos de las opciones de MEFF de los que hablamos en

otro articulo), debido a que el mercado MEFF permite tomar posiciones cortas

en opciones, es decir, permite vender opciones sin haberlas comprado previamente.
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A modo de ejemplo podemos citarestrategia del cono (en inglés "straddle™)
vendido, que consiste en la venta de una opcién call y de una opcion put ambas

con el mismo precio de ejercicio. En concreto, y tomando cotizaciones de MEFF,
podriamos utilizar opciones sobre el minifuturo del Ibex 35 :

-Vendemos una opcion callgon vencimiento el 21 de junio de 2002 y precio

de ejercicio 8.300 puntos. La prima de esta opcion estaria aproximadamente en

los 236 euros (una cantidad que ingresamos, al ser nosotros los vendedores).
-Vendemos una opcion putcon vencimiento el 21 de junio de 2002 y precio

de ejercicio 8.300 puntos. La prima de esta opcion estaria aproximadamente en

los 361 euros (una cantidad que también ingresamos, al ser nosotros los vendedores).
Siguiendo esta estrategiggresariamos 597 eurogsin tener en cuenta

comisionesy adoptariamos obligaciones con los compradores de las dos opciones:

la obligacion de vender un minifuturo del Ibex 35 a 8.300 puntos al comprador

de la call en caso de que éste decida ejercerla al vencimiento y la obligacion

de comprarle un minifuturo del Ibex 35 a 8.300 puntos al comprador de la put en
caso de que decida ejercerla al vencimiento.

En concreto, si al vencimiento el Ibex 35 se sitla exactamente en los 8.300 puntos
ninguno de los compradores de opciones estara interesado en ejercerlas y nos quedaremos
con los 597 euros como beneficio (que seria el beneficio maximo alcanzable con
esta estrategia).

Si el Ibex queda por debajo de los 8.300 (por ejemplo en 8.200), el comprador

de la put estara interesado en ejercerla, 1o que nos obligara a comprarle un futuro

a 8.300 (que podremos vender por 8.200, perdiendo 100 euros). EI comprador de

la call no tendra interés en ejercerla (¢, Porqué comprar a 8.300 lo que puede comprar
a 8.2007). En suma ganariamos 497 euros (los 597 ingresados por las primas menos
los 100 perdidos con la operacion de la put).

Si el Ibex se situa por encima de los 8.300 puntos (por ejemplo en 8.400) el comprador
de la call estaréd interesado en ejercerla, lo que nos obligard a venderle un futuro

a 8.300 (que tendremos que comprar previamente en el mercado a 8.400, perdiendo
100 euros). El comprador de la put no tendra interés en ejercerla (¢, Porqué vender

a 8.300 lo que puede vender a 8.4007?). En suma ganariamos 497 euros (los 597 ingresados
por las primas menos los 100 perdidos con la operacion de la call).

Haciendo célculos podemos concluir guéegada la fecha de vencimiento el

Ibex 35 se queda entre los 7.703 y los 8.897 puntos la operacion nos reportaria
beneficios.Un escenario que parece interesante si creemos efectivamente que

el Ibex 35 se movera en esos margenes en los proximos meses.

Pero por supuestwo todo es de color de rosan esta estrategia: por una

parte hemos obviado los efectos declamisiones(que reducen ese margen

de variacion del Ibex 35 que nos daria beneficios). Ademas hay que tener en cuenta
que adoptando esta estrategia asumimos una posicion de alto riesgo (lo que implica
gue MEFF nos solicitara aportar uggsantias, es decir, que tendremos

gue inmovilizar un dinero): la estrategia del cono invertido nos expormoaitalidad

de pérdidas ilimitadas.

Efectivamente en la medida en que el Ibex 35 puede subir ilimitadamente nuestras
pérdidas se multiplicarian (por ejemplo un lbex 35 en 12.000 puntos nos situaria

con una pérdida neta de mas de 3.000 euros), y en la medida en que se produzca
una fuerte caida del Ibex 35 ocurriria Io mismo, aunque al menos en este caso



el limite seria un Ibex en los cero puntos (por ejemplo en los 6.200 puntos perderiamos
unos 1.500 euros).

Ademas tenemos que tener en cuenta que estamos hablando de pérdidas y ganancias
al vencimiento... como hemos dicho la prima de la opcion no depende Unicamente

del precio del activo subyacente, y por ejemplo en este caso un fuerte aumento

de la volatilidad del Ibex 35 perjudicaria nuestra posicion (lo que implicaria
posiblemente una peticion de aumento de garantias por MEFF), y si por cualquier
razon pretendemos cerrarla antes del vencimiento podemos encontrarnos con pérdidas
incluso aunqgue el Ibex 35 se encuentre entre los dos limites comentados.

Para entenderlo podemos pensar simplemente que el aumento de volatilidad conlleva
un aumento del valor de las opciones que hemos vendido (hemos vendido dos opciones
a un precio inferior al actual, un mal negocio). En definitiva cuando adoptamos

una estrategia de cono vendikiamos apostando a quel subyacente (en

este caso el minifuturo sobre el Ibex 35) se mantendra dentro de unos margenes

y también a queo se va a producir un aumento de la volatilidades decir,

a que el minifuturo del Ibex 35 no va a sufrir grandes oscilaciones).

Con todo esta es so6lo una de las cientos de estrategias adoptables combinando
opciones, y en concreto hay otras que también sirven para apostar a que el subyacente
se mantendra en un margen concreto, pero sin incurrir en riesgo de pérdidas ilimitadas
(por ejemplo la conocida como "mariposa comprada”, que se puede lograr por ejemplo
comprando y vendiendo calls), aunque como es légico en la medida en que corremos
menos riesgos el beneficio lograble también es menor.

Para mayor informacion sobre las posibles estrategias adoptables con opciones

puedes consultarla web de MEFF.
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