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Contrato que reconoce el derecho a su poseedor, no la \
obligacidn, a adquirir si es una opcién de compra, o a vender si

es de venta, determinado activo, sujeto a determinadas

condiciones de precio, en un periodo establecido o en una fecha
limite prefijada, todo ello a cambio de una prima, que es el

precio que ha pagarse por la opcion /

OPOCION

Activo objeto de la transaccion = Activo subyacente
Condiciones de precio = Precio de ejercicio

Periodo establecido = Periodo de Vencimiento

Fecha limite prefijada = Fecha de Vencimiento o de ejercicio

— 5 | El comprador adquiere el derecho, a cambio del pago de la
OPCION DE C OPCION DE prima, a comprar un activo a un precio preestablecido dentro
OMPRA / CALL de un periodo o al final de un espacio de tiempo.

El vendedor asume la obligacion de entregar un activo a un
precio preestablecido, en el momento que se ejecuta la opcidn,
a cambio del cobro de la prima.

El comprador adquiere el derecho, a cambio del pago de la

OPCION DE OPCION DE prima, a vender un activo a un precio preestablecido dentro de
VENTA / PUT un periodo o al final de un espacio de tiempo.

El vendedor asume la obligacién de adquirir un activo a un

precio preestablecido, en el momento que se ejecuta la opcién,
a cambio del cobro de la prima

POSICIONES BASICAS

Posicion

Tipo de Opcion COMPRA VENTA
LONG CALL LONG PUT

COMPRADORA (Derecho de Compra) (derecho de Venta)
SHORT CALL SHORT PUT (Obligacion

VENDEDORA (Obligacién de Venta) de Compra)
Llamando:
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)

E= Precio de ejercicio

C= Prima de opcion de compra

P= Prima de opcion de venta

N= Nominal del contrato en unidades del subyacente

K= Coste de financiacion de la prima

t= N° de dias entre la compra y la fecha de ejercicio
* = Punto muerto/umbral de rentabilidad

Precio del activo subyacente

C C.KI/%O C 1+Kt/360
Opciéon de compra-call (umbral) S*=E +—+ ——=E + (—)
N N N
t /360
o también: S* = E ]__|_C(1+—K)
N.E

t/360 t /360
Opcion de venta -put (umbral) S*= E{PJr PK }: E_M

N

t /360
o también: s+ — £| 1 PA+K™)
N.E

Resultado de las posiciones bdsicas(no considerando el efecto financiero de la prima)

CALL COMPRADOR VENDEDOR EN GENERAL
S<E - prima prima

S=E - prima prima MAX (S-E, 0)
S>E S-E- prima prima - (S-E)

PUT COMPRADOR VENDEDOR EN GENERAL
SE - prima prima

S=E - prima prima MAX (E-S, 0)
S<E E-S - prima prima - (E-S)
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Grdficamente las posiciones bdsicas con opciones a través de los grdficos de

BACHILLER, son:

COMPRA ¥ VENTA DE UNA OPCION DE COMPRA O CALL

El comprador de una CALL serd el inversor que
tenga expectativas alcistas respecto al mercado y
espera que el activo subyacente vaya a aumentar

El vendedor de una opcion de compra esperard que el
precio del activo subyacente sea estable o que baje
poco.

COMPRA Y VENTA DE UNA OPCION DE VENTA O PUT

MNP
N

4

/

UR

@ Pérdida

El comprador de una opcién de venta tiene unas posibilidades ilimitadas de

beneficio y limitadas de pérdidas.
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El comprador de una PUT es un inversor que tiene
una vision bajista del mercado y espera que los
precios bajen mucho.

El vendedor de una PUT esperard que el precio
del activo subyacente sea estable o suba poco.

Ejemplo de especulacion:

Un inversor tiene expectativas de alza sobre la evolucién de las acciones de le
compafiia A en los préximos tres meses. Suponemos que la accion no reparte beneficios:

tipo de cotizacién = 20€
Alternativas:

A) Con 200.000€ se compra 10.000 acciones de la compaiiia A.
B) Adquiere una opcion de compra sobre 10.000 acciones de la compafiia A tres meses con

las siguientes caracteristicas:
E: 20€.(precio de ejercicio)

C: 1€/accién, (prima de opcién de compra) 10.000€, con lo que deberd invertir el resto a
tres meses al i% libre de riesgo, siendo éste en ese momento el 4,50%

) 90

(200000—100001l045§63::2108203

Supongamos dos escenarios:

1) 22¢€

a) 10.000 x 22=220.000 - 200.000= 20.000 € de beneficio, la rentabilidad actualizada

serd:

20.000 365

—— =0,4055555 = 40,56%

200.000 90

b) (22-20) x 10.000 = 200.000 - 10.000(prima) + 2.108,20= 12.108,20 € de beneficio,

siendo la rentabilidad actualizada:

12.108,20 365
200.000 ~ 90
2) t+;= 18,80€

=0,2455277 = 24,55%

a) (20-18,80) x 10.000= 12.000 € de pérdida, siendo su rentabilidad actual

12.000 , 365

* = 0,243333 = (24,33 %) anual

200.000 90

b) 200.000 - 10.000+2.108,20= 198.108,20€, siendo el limite de pérdidas,

200.000€-198.108,20€=7.891,80€
7.891,80 . 365

200 .000 90

= 0,160028

= (16 %)
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Las opciones limitan por tanto las pérdidas que se pueden obtener a cambio de una
disminucidn de la rentabilidad que se obtendria con la especulacién sobre el subyacente.

Rentabilidad
Posiciéon

Ejemplo: Un inversor necesita café para Septiembre y en Junio desea cubrirse frente a
una posible subida de precios, para lo que tiene las siguientes posibilidades:

1) Adquiere un contrato de futuros para comprara café a 192,50 centavos/libra.

2) Adgquiere una opcién de comprar de café por una prima de 2 ctvs. y a un precio de 190
centavos/libra.

Situacién A: los precios en Septiembre se disminuyen a 187 ctvs./libra

- Debe de cumplir obligatoriamente el contrato de futuros, comprando café a 192,50
ctvs./libra, con lo que obtiene una pérdida de 5,50 ctvs./libra.

- No ejercita la opcidn, ya que puede comprar café a 187 ctvs./libra en el mercado, con lo
que pierde la prima pagada por la opcién.

Situacion B: Los Precios en Septiembre se sitian en 195 ctvs./libra:

- Cumple el contrato de futuros comprando café a 192,50 ctvs./libra consiguiendo un
ahorro de 5,50 ctvs./libra.

- Ejercita la opcién y adquiere café a 190 ctvs./libra, obteniendo un ahorro de 5
ctvs./libra, pero a ello debe deducir la prima pagada por la opcidn.

Ejemplo de opcion de divisas

Una empresa importadora tiene un pago a realizar el 30 de junio por importe de
4.500.000 $ USA.
El primero de mayo el tipo de contado es xoe/4)=150 €/%, y a fin de asegurarse un
cambio fijo para evitar pérdidas de cambio, cuenta con las siguientes alternativas:
a) Contratar una cobertura forward, mediante la compra a plazo de délares, con lo
que aseguraria un tipo de 0,87 €/$
b) Por otro lado existen contratos de futuro de MEFFSA, y la empresa se dirige a
uno de los miembros operadores en dicho mercado y contrata 45 contratos de
futuro de 100.000 $ cada uno sobre el tipo de cambio €/$, a razén de
0,865€/$. Se encuentra con el inconveniente de que las fechas de vencimiento
de la deuda, 30 de junio, y la del futuro, 15 de junio, no coinciden, por lo que se
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plantea si contratard por encima de esa fecha y luego cancelar la posicién o
dejar temporalmente la diferencia de dias sin cubrir.

c) Comprar una opcién de compra sobre $, para lo que se dirige a un intermediario
y adquiere un call por 4.500.000 $ al tipo de 0,865 €/$, pagando una prima de
23.000€

Todas las operaciones descritas suelen devengar una comision del 1% sobre el
nominal.
Supongamos los siguientes escenarios:

1-1)El 30 de junio el tipo de cambio se sitia en 0,85€./$
Como el forward supone un compromiso en firme, deberd adquirir obligatoriamente los
délares al precio de0,87€/$%.

Coste Operacidn = 4.500.000$ x 0,87 = 679.500.000 €

Pérdida = 4.500.000 $ (0,87 - 0,85) = 90.000 €

1-2)  El futuro supone también una obligacidn, y la particularidad en este caso es que
queda descubierto un periodo de tiempo hasta que vence la deuda.
Coste de la operacidn = 4.500.000$ x 0,865 = 3.892.500€
Pérdida = 4.500.000 $ (0,865 - 0,85) = 67.500 €

1-3) En cuanto a la opcion de compra, no interesa ejercerla, ya que en el mercado
de contado se puede obtener un cambio mas favorable.
Coste de la operacién = 4.500.000$ x 0,85 = 3.825.000€
Prima = 23.000€
Coste total = 3.848.000€
Como se puede observar la estrategia mejor es la de asegurar el cambio a
través de una opcion sobre divisas.

2-1)El 30 de junio el tipo de cambio se sitia en 0,87€/$

Como el forward supone un compromiso en firme, deberd adquirir
obligatoriamente los délares al precio de 0,87€/%.

Coste Operacidn = 4.500.000% x 0,87 = 3.915.000 €

En este caso hubiera dado lo mismo que no se hubiese cubierto, aunque a priori
se desconocia el cambio de contado el 30 de junio.

2-2)  El futuro supone también una obligacidn, y la particularidad en este caso es
que queda descubierto un periodo de tiempo hasta vencer la deuda.
Coste de la operacién = 4.500.000$ x 0,865 = 3.500.000 €
Ahorro = 4.500.000 $ (0,87- 0,865) = 22.5000 €

2-3) En cuanto a la opcion de compra, interesaria ejercerla, ya que en el
mercado de contado se obtiene un cambio mas desfavorable.
Coste de la operacién = 4.500.000$ x 0,865 = 3.892.500 €
Prima = 23.000€
Coste total = 3.915.500 ptas.
Compra al contado = 4.500.000 x 0,87= 3.915.000 €
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Si al coste de adquisicion se le afiade el coste de la prima, se situaria en 3.938.000 €

Como se puede observar la estrategia mejor es la de asegurar el cambio a través de
una opcion sobre divisas, ya que si es desfavorable el tipo de cambio, siempre existe
la posibilidad de no ejercerla.

VENTAJAS DE OPERAR CON OPCIONES

1.- Permiten fijar un tipo mdximo, en caso de empréstito, o un tipo minimo en caso de una
inversion, mientras que no limita las posibilidades de aprovechar movimientos favorables de
los tipos de los tipos de interés o de los tipos de cambio.

2.- Proporcionan flexibilidad en cuanto a las estrategias de cobertura a desarrollar,
dependiendo del perfil de riesgo que se desee tener, lo que hace que sean Utiles para todo
tipo de agentes econdmicos.

3.- El elevado grado de apalancamiento que presentan proporciona gran potencia al valor del
dinero, ademds de poder limitar las potenciales pérdidas a la prima pagada (en el caso
compra de opciones).

INCONVENIENTES DE OPERAR CON OPCIONES

1.- Puede ser dificil la cancelacion de la operacion antes del vencimiento para opciones OTC,
ya que existe escasa liquidez en este mercado.

2.- El acudir a mercados no organizados en busca de opciones de caracteristicas muy
especiales puede encarecer el coste de la prima.

3.- Las opciones son mds caras que otros instrumentos de cobertura, como pueden ser los
futuros o los forward, aunque proporcionan una cobertura de mejor calidad.
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