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CAPITULO 7

LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

La operativa de los productos derivados.

Los contratos a medida y los estandarizados.
El FRA.

El swap.

El contrato de futuros.

El contrato de opcion.
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7.1. INTRODUCCION

Desde mediados de la década de los 70 se ha extendido y generalizado ¢l uso de una
serie de productos con un enorme potencial de utilidades y beneficios, pero también de
riesgos. Nos estamos refiriendo a los productos llamados derivados. Las razones por las
cuales reciben este nombre son:

1. Lo que se negocia es un derecho o una obligacion a adquirir o comprar un de-
terminado activo en un instante posterior en ¢l tiempo. A este activo objeto de
intercambio en el futuro se le conoce como activo subyacente.

2. El precio de los contratos negociados depende del valor del activo subyacente
sobre el cual estan basados.

Es decir, su razon de ser viene explicada por el valor del activo subyacente a una
fecha futura. Por ejemplo, si hablamos de derivados, pongamos sobre oro, y leemos en
prensa o nuestro agente financiero nos dice que el valor de la onza a entregar dentro de
tres meses es de 3258, significa que hoy el precio de la onza de oro que se intercambiard
dentro de aproximadamente 90 dias, se estd negociando a un precio de 325$ y que, por
tanto, si cerrasemos ahora mismo una transaccion en estas condiciones (intercambio de
oro dentro de tres meses al precio ya indicado) pagariamos o recibiriamos ese importe
independientemente del valor que tuviera ¢l oro en el mercado en el momento de la en-
trega. Es decir, hoy ya hemos fijado el precio de la transaccion.

La principal razén de la aparicion de estos productos fue la cobertura de riesgos de-
bido a la alta volatilidad de los mercados de materias primas y financieros. Sin embargo,
permiten otras posibilidades de operativa:

® Especulacion, es decir, apostando por una determinada evolucion futura de los
precios del subyacente del contrato derivado. Para ello, el inversor tomara posi-
ciones en el sentido que considere oportuno, cerrdndolas cuando los precios hayan
llegado al nivel deseado. Incluso en futuros y opciones, existe la posibilidad de
especular con apalancamiento, es decir, destinando todos los recursos disponibles
a la garantia o la prima que suponen sélo una pequena parte del valor nominal del
subyacente.

e Cobertura de riesgos, es decir, protegiéndose o cubriéndose ante evoluciones no
deseadas del precio y/o de los tipos de interés. En este caso, con la entrada en un
contrato derivado, el agente se esta asegurando bien un rendimiento, si es inversor,
bien un coste, si es tomador de fondos.

® Arbitraje de precios, es decir, mediante la combinacion de activos financieros y/o
productos derivados se puede replicar otro activo financiero o producto derivado con
un precio de compra/venta sintético mas bajo/alto que el que cotiza en el mercado.
De este modo, se pueden conseguir beneficios arbitrando entre ambos precios.

Ademis, existen multitud de contratos derivados. Basicamente, se pueden dividir en dos
categorias distinguiendo entre productos derivados a medida negociados en el mercado over
the counter y productos derivados estandarizados contratados en mercados organizados.
Dentro del negocio financiero los mas habituales son los siguientes:

® Productos derivados over the counter.
® FRA.
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Swaps o permutas financieras.
Productos derivados estandarizados.
Futuros.

Opciones.

Los activos subyacentes sobre los que se pueden crear derivados no se circunscriben
Gnicamente al ambito financiero (tipos de interés, indices bursatiles, etc.), sino que abarcan
otras dreas, tales como materias primas y productos agricolas.

Asi, por ejemplo, podemos pactar la compra futura de Bonos del Estado en una cierta
fecha y a un cierto precio. En este caso lo que realmente estamos contratando en el ins-
tante actual es el compromiso de adquirir otro bien, en este caso Bonos del Estado, en
una fecha posterior en unas condiciones de precio que son pactadas hoy. En este simple
ejemplo, el contrato derivado es el compromiso de compra y el activo subyacente es el
bono, el bien que compraremos en el futuro.

Ademas de estos tipos genéricos, los mercados financieros también negocian los lla-
mados derivados sobre derivados, es decir, contratos que dan el derecho o la obligacion a
intercambiar otro derivado. Este es el caso de las opciones sobre futuros, que son contratos
que dan el/la derecho/obligacion —segun que se sea comprador/vendedor— a comprar o
vender un contrato de futuros en un instante posterior en el tiempo, el cual, a su vez, nos
obligara a comprar o vender un activo financiero en otro momento en ¢l tiempo ulterior
al primero. Dada la complejidad que implica esta ltima clase de contratos no los vamos
a tratar en este manual y solamente haremos mencion de su existencia.

En este capitulo vamos a esbozar muy brevemente las caracteristicas de los contratos de-
rivados mas comunes: FRA, swaps, futuros y opciones. Comenzaremos por los primeros.

7.2 FRA

Un FRA (Forward Rate Agreement) es un contrato por el que dos partes acuerdan el tipo
de interés que se va a pagar transcurrido un cierto tiempo, sobre un importe tedrico y
durante un periodo de tiempo especificado.

Fl comienzo y la duracion del mismo se designa por los dos subindices que acom-
pafian a las siglas FRA. Asi, un FRA_ | significa que el contrato entrara en vigor dentro
de 2 meses sobre un deposito que vence dentro de 5 meses, es decir, que actua sobre un
depésito a 3 meses.

Los elementos basicos son los siguientes:

e Tipo de interés a plazo pactado en ¢l contrato.

e Importe tedrico y periodo de vigencia del contrato.

e Fecha de contratacion, inicio y vencimiento, tales que la diferencia entre las fechas
de inicio y contratacién constituyen el plazo y entre las de vencimiento e inicio
suponen el periodo de vigencia.

El FRA es un instrumento que asegura un tipo de interés en el futuro. Este hecho nos
permite esquivar riesgos ante oscilaciones en los tipos. Asi, podriamos encontrarnos en
alguna de estas posiciones:

e e invertido a un plazo T , para lo cual he tomado fondos a un plazo T que es
inferior a T, . Por tanto, me veo obligado a retomar fondos en ese momento inter-
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medio T . Lo peor que me puede ocurrir es que en ese instante los tipos fuesen
mis altos. Por ello, si deseo cubrirme de esa eventualidad, hoy compraré un
F'RA 1 7 . De este modo conoceré desde el inicio cudles seran mis costes.

e Inversamente, podria tomar fondos a un plazo T, e invertirlos a un plazo T siendo
T, <T . Miriesgo es que en ese instante T . en el que vaya a reinvertir los fondos
hasta T, los tipos hayan bajado. Para ev1tal esta eventualidad, hoy venderé un
FRA 17 para asi conocer exactamente cudles seran mis ingresos.

7.2.1. Liguidacion de los FRA
Hay que senalar dos aspectos fundamentales:

® Los FRA se liquidan por diferencias entre el tipo pactado en la fecha de contrata-
cién y el tipo de liguidacion que se aplique en la fecha de inicio, de tal modo que
una de las partes pagara a la otra.

® La liquidacion se realiza el dia del inicio, por lo que es necesario descontar ¢l
importe al tipo utilizado en la liquidacion y por el plazo de vigencia del FRA.

La expresion que nos da la cantidad a liquidar es la siguiente:

_ N =)t %)
360+7"(t, —t.)

siendo:

N = nominal teorico

e = tipo pactado en el FRA el dia de la contrataciéon

r = tipo de liquidacion usado. Se conoce el dia del inicio del FRA y es publicado
en alguna pagina de Reuters, Telerate, etc. (por ¢jemplo, BANDE)

f, = periodo largo

{. = periodo corto

Para dcterminar quién pagara a quién, deberemos analizar el signo de la diferencia
entre 7,y 1", Asi, tendremos los siguientes casos:

® Sir, " es positivo, entonces serd la parte compradora quien pague a la vendedora.
® Sir " esnegativo, ocurrird lo contrario.

7.3. SWAPS

Un swap es un contrato por el cual se permuta la naturaleza de los flujos que se generan
en una operacion financiera.

Dentro de lo que es la casuistica de los swaps, podemos englobarlos basicamente en
dos grandes grupos:

. Aquellos llamados de tipos de interés.
2. Aquellos llamados de divisa.
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7.3.1. Swaps de tipos de interés

Podemos definirlos como aquellos contratos por los cuales una de las partes se compromete
a pagar a la otra durante un cierto periodo de tiempo en determinadas fechas un tipo de
interés fijo establecido de antemano, aplicado sobre un importe de referencia a cambio
de recibir de la otra un tipo de interés variable aplicado sobre el mismo importe.

En este caso, no existe intercambio de principales y ambas partes salen beneficiadas
pues intercambiando sus estructuras de deuda consiguen reducir sus costes. En la literatura
se les conoce como RS (Interest Rate Swap).

Para comprender mejor su mecanica, vamos a ver un ejemplo.
Supongamos dos bancos, A y B, con deudas de las siguientes caracteristicas:

e A posee un pasivo de 10 millones de euros al 5% con un vencimiento a 5 anos.
e B posee otro pasivo igualmente de 10 millones de euros y a 5 afios pero referen-
ciado al Euribor 3 meses, con un margen de 0,85%.

Por razones de estrategia financiera, ambos convienen en pactar una permuta de inte-
reses con las siguientes caracteristicas:

e A pagara los intereses de la deuda de B referidos al Euribor 3 meses + 0,85%.
e B pagari los intereses de la deuda de A a un tipo fijo del 5,35%.

El resultado final sera el siguiente:

e Coste de A = 5% + Euribor 3 m + 0,85% — 5,35% = Euribor 3 m + 0,50%
e (oste de B = Euribor 3 m + 0,85% + 5,35% — Euribor 3 m — 0,85% = 5,35%

Con el swap, A obtiene una deuda a tipo flotante mientras que B pasa a tenerla a fijo.

7.3.2. Swap de divisa

Podemos definirlo como aquel compromiso entre dos partes por el cual una de ellaspagaa
la otra en un momento determinado del tiempo una cantidad en divisa a cambio de recibir
otra cantidad en una divisa diferente.

A diferencia del swap de intereses, al finalizar el swap si existe intercambio de princi-
pales, pudiéndolo haber también al principio. En la literatura se les conoce como CCRS
(Cross Currency Rate Swap).

Para una mejor comprension, vamos a ver el siguiente ejemplo.

Iasociedad A, espaiiola, contrae una deuda de 6 millones de euros a 5 afios al 5%. Esta
compaiiia se dedica a exportar toda su produccion a Estados Unidos por lo que, al cobrar
en délares, le gustaria transformar su pasivo a dicha moneda. En parecida situacion, pero
esta vez en EE.UUL. esta la sociedad B, que ha contraido una deuda de 6.666.667 dolares
(1 $=0,90 euros) a 5 aflos y al 4%. Como quiera que B exporta toda su produccion a
Espaiia, le gustaria convertir su pasivo a euros.
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Ambas sociedades acuerdan pactar un swap con las siguientes caracteristicas:

7.3.3.

A pagara anualmente un 4% sobre 6.666.667 dolares y al final del quinto aio le
entregara dicho importe a B.

B pagard anualmente un 5% sobre 6 millones de euros y al final del quinto afio le
entregara a A el citado importe.

Elementos que definen un swap

Entodo contrato de swap se suelen fijar una serie de términos para precisar lo mas posible
las condiciones de la operacion.
Los mas habituales son:

7.3.4.

Fecha de entrada en vigor.

Fecha de vencimiento.

Fecha(s) de liquidacion.

Fecha de resolucion o vencimiento anticipado.
Periodo contractual.

Principal tedrico.

Amortizacion del principal.

Pagador fijo.

Pagador variable.

Tipo fijo.

Tipo usado como referencia del variable.

Tipo usado para la liquidacion del variable,
Monedas del swap si es en divisa.

Tipos usados como referencia para cada divisa.

Liquidacion de los swaps

Una vez que sabemos como funcionan estos instrumentos, vamos a determinar qué canti-
dades hay que pagar/recibir y quién debe hacerlo. Para ello, y por simplicidad en la expo-
sicién, vamos a seguir el ejemplo de un IRS. Las tres preguntas que nos haremos seran:

(Cuanto hay que pagar?
;Quién debe hacerlo?
(Cuando debe hacerlo?

Para responderlas es necesario saber que:

Los swaps se liquidan por diferencias, es decir, que la parte que resulte con un
mayor importe a pagar abonara a la otra el exceso sobre ella.

Los pagos se realizan al finalizar el periodo de liquidacion

El tipo variable que se toma es un tipo de liquidacion, mientras que el fijo
de las pantallas es anual y debe ser convertido a tipo del periodo correspon-
diente.
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Una vez dicho esto, hay que sefialar que para calcular las cantidades aplicaremos en
ambos casos el clasico «carrete», usando como base el afio de 360 dias, es decir:

siendo:

i =F,V /F=fijoy V= variable

N = nominal tedrico

r. = tipo de interés fijo o variable, segin el caso
¢ = tiempo, expresado en dias naturales

Segtin lo anterior, el importe de la liquidacion sera:

_N-(l}-—}g—)'f
360

® Si(r-r,)>0,entonces el importe de L. lo abonara el pagador fijo.
e Si(r-r,)=<0,cntonces el importe de L. lo abonara el pagador variable.

7.4. FUTUROS FINANCIEROS

Podemos definir un fituro financiero como aquel contrato negociado en un mercado
organizado por el cual el comprador/vendedor sc obliga a adquirir/entregar una cantidad
determinada de un activo en una fecha fija en el futuro. Tanto la cantidad (bloques) como
la fecha estan estandarizadas.

De esta definicién podemos extraer una serie de caracteristicas que identifican ple-
namente a los futuros:

e Se negocian en mercados organizados.
e [ os contratos estan estandarizados.
e Obligatoriedad del cumplimiento por ambas partes.

La primera de ellas hace referencia a la estructura del mercado, el cual gira en torno
a un elemento clave: la Camara de Compensacion, que es el organismo que actua de
contrapartida en todas las operaciones que se lleven a cabo. Es decir, la compraventa
de futuros no se hace directamente de comprador a vendedor en un sélo contrato, sino
en dos: del vendedor a la Camara y de la Camara al comprador. De este modo, se reduce
considerablemente el riesgo de incumplimiento por las partes.

La segunda de las caracteristicas arriba expuestas va a reforzar la liquidez del mercado
al imponer una homogeneizacion de los contratos que en €l se negocien. A cambio, va a
dificultar la realizacién de coberturas perfectas porque no son a medida.

La tercera es una caracteristica propia del contrato del futuro, por la que ambas partes
estan obligadas a cumplir lo pactado. Para garantizar plenamente este cumplimiento, la
Camara de Compensacion exige un deposito durante la vida del contrato a las dos partes
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contratantes. Suele ser un porcentaje bajo o un importe minimo del nominal del activo
subyacente.

A eslas tres caracleristicas habria que anadir la posibilidad de contratar activos sub-
yacentes que no existen como tales. El caso mas sencillo es el de los indices bursatiles.
A través de un futuro se puede comprar o vender un indice bursatil, es decir, una cartera
tedrica de activos de renta variable que representa un sector (telecomunicaciones, cons-
truccion, etc.), o una Bolsa de un pais (por ejemplo, el Ibex 35 en el caso espafiol), o
incluso la Bolsa de una zona (por ejemplo, el Euro Stoxx 50 en el caso de la zona euro).
Las ventajas son importantes porque se evita tanto la complejidad de crear la cartera
comprando las proporciones de valores en el mercado, como los costes en comisiones
que la operativa conlleva, al tiempo que permite actuar con mayor rapidez al realizar una
tnica operacion que equivale a un alto niimero de activos.

La existencia de mercados organizados implica generalmente una mayor liquidez de
estos mercados frente a los FRA y los swaps. Esto nos va a permitir disfrutar de la posi-
bilidad de cancelar anticipadamente nuestra posicion en cualquier momento sin necesidad
de esperar al vencimiento.

7.41.  ;Qué estrategia debemos adoptar?

A la hora de determinar el lado de la posicién que vamos a tomar es absolutamente ne-
cesario saber de qué nos queremos proteger. Asi, por ejemplo, respecto a la evolucion de
los tipos de interés tenemos las siguientes dos posiciones:

® Si soy un inversor y deseo cubrirme de un descenso de los tipos de interés en
el futuro, tomaré una posicion compradora en los contratos de futuro pues si se
cumplen mis expectativas podré revender dichos contratos a un precio superior. La
plusvalia que obtenga me compensara de la menor rentabilidad que me producen
mis inversiones.

® Sisoy un tomador de fondos me intentaré cubrir de subidas en los tipos. Para
ello vender¢ contratos pues si se cumplen mis expectativas los recompraré mas
baratos en ¢l futuro y esa plusvalia me compensara del mayor coste de mi fi-
nanciacion.

7.4.2. ¢Como liquidar las posiciones?
Podemos hacerlo de dos modos:

1. Cancelandola al entrar en otra posicion de sentido contrario; es decir, si hemos
comprado 1.000 contratos de futuro, la cancelaremos vendiendo otros tantos
conlratos sobre el mismo contrato a igual vencimiento.

2. Esperando al vencimiento. La liquidacion puede ser de dos formas. Una, en
efectivo por diferencias de precios en el caso de subyacentes que no existan
como activos reales (por ejemplo, los indices burstiles). Y otra, por entrega del
activo subyacente, como en el ejemplo donde deberemos entregar/recibir bonos
admitidos en la lista de «entregables» (como es el caso de los futuros sobre tipos
de interés a largo plazo). En este supuesto, el vendedor tiene la prerrogativa de
elegir de entre todos ellos aquel que mejor se ajuste a sus objetivos, estando el
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Ieo, pero siguen la tendeneia del
Brenty del Texas.
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1as posibilidadis que tiene un
particular para Inmar posicio-
nes en el mercado del crudo son
muy limitads, Por gjemplo, <n
los fondos de encrgia y recursos
maturales. representativos el
sevtor, se aprevia gue el barl
en curus subis en lo que va de
afin ¢ WMo a un 27%, mien-
tras ol promedio de fondas ape-
fuas superaba el 7%
Félie V. Lapee, director de in-
sersiones de Atlas Capital, apun-

12 que “los fondos de inversidn
registrados & laventaen Espana
no representan una solucitn
completamente efice par cap-
tar [a tolalidad de las subidas
del petrilen”. Segin este exper-
10, por lo gue rospecta a las pe-
Imlcms, el comportamient es

De los ‘warrants’ a la compra de acciones petroleras

da estar decepcionao al com-
probar que sus acciones han su-
bido un 11,77% (solo un 42% de
lo que ha hecho o barril de
Brent)

Mucho mis triste se sentird
& inversor si la apuests hubiera
sido ;nr Royal Dutch, pussto

ibilidad ol afio se-

parceido. ible que
unmwusurqu- aposl.'\.m.lpnn-
eipins de afio por una silida su-
Tida de petrleoy por ello se de-
cidiera a comprar Repsol, pue-

mdu un. ')-,Z.‘J*n:n'ﬂu!ﬂdg la
mals

Para bepeficiarse directa-
mente de la subida del pl.ln’;l\,n
explican desde Atlas Capital, la
finica postbilidad que tenfan ks
inversores cspafioles ers hacero
a través de los warrants de So-
cidté Générale. Se emitia il con-
tratn del frturo sobre el precio
del Brent y han tenido como slti-
o dia de cotizacion el 14 de ma-
yu de 2004 (yeneimiento en es-
le mes: Junio 2004). Eran

de sus yaci-
mientos petroliferos y T conse-
cuente anditoria externa

porloguedl
cjorcicio era Gnicamente posible
a vencimiento.

Noticia de prensa 7.1. «El petraleo como activo financiero»,
El Pais, 13 de junio de 2004, p. 20.
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{Iamentarm de ins autures ala f&iauma de pr'en'sa= 731

futures. y opc;ongs de la energia. La elevada‘yoiatthdad del pet:qfeo= es uno de los
mayores atractivos para utilizar los productos derivados como iiilsimmento de espe-
culacion. En el articulo se citan ins pnn(npales mercados donde se. Hegacian este tipo.
de productos i (

comprador a expensas de lo que decida el vendedor. ;Qué bono elegird el ven-
dedor? Ya hemos dicho que al final la liquidacién se debera realizar con bonos
reales, que seran traducidos al valor del nocional mediante un factor de conver-
sion. Por tanto, el vendedor buscard entre todos aquellos que son entregables
aquel que le haga maxima la diferencia entre lo que recibira por los bonos y el
precio de compra de esos entregables. Al titulo que cumpla con esa condicion
se le denomina «entregable méas econdémico» o, en la terminologia anglosajona,
cheapest to deliver.

7.5. OPCIONES FINANCIERAS

Las opciones son los instrumentos mas refinados y complejos de cuantos se negocian en
los mercados financieros. Podemos definir una opcion como aquel contrato en el que, a
cambio de pagar/recibir una prima por parte del comprador/vendedor, éste tiene el dere-
cho/obligacién a realizar una determinada accion en un instante prefijado del tiempo a
un precio establecido.

De esta definicion se deducen los elementos que son necesarios en toda opcion:

® Comprador: aquel que paga la prima y tiene el derecho a comprar o vender segitin
el tipo de opcion (de compra o de venta).

® Vendedor: aquel que recibe la prima y tiene la obligacion de vender/comprar segiin
la opcion de compra/de venta a requerimiento del comprador de la opcion.

®  Prima: precio que el comprador paga por ejercer este derecho.
Activo subyacente: los bienes o titulos que son objetos del contrato.
Precio de ejercicio: aquel al que se ha acordado comprar o vender en el futuro
el activo subyacente. En la literatura también se le conoce como strike price.
Cada opcidn tiene diversos precios de ejercicio entre los que se puede elegir.

® Fecha de expiracion: momento del tiempo en el que el derecho puede ejer-
cerse.

De lo dicho anteriormente hay que recordar que existen opciones que dan derecho a
comprar y otras que dan derecho a vender el activo subyacente. A las primeras las vamos
a llamar call y a las segundas, put.

Luego:

® (Call: opciones asociadas al derecho a comprar.
® Put: opciones asociadas al derecho a vender.
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A suvez, en cada una de ellas existen dos posiciones: comprador y vendedor. En ambos
casos, el comprador es el que tiene el derecho de ejercer la compra o la venta, mientras
que el vendedor es el que tiene la obligacion de satisfacer al comprador. Resumimos las
cuatro posiciones en el siguiente cuadro:

Comprador Vendedor

Call | Derecho a comprar | Obligacion de vender

Put | Derecho a vender |Obligacion de comprar

7.5.1. Analisis de las posiciones basicas

En este apartado vamos a ver cuanto podemos ganar o perder negociando con opciones.
Las posibilidades son ilimitadas, pues se pueden combinar las cuatro posiciones basicas
con diferente mimero de contratos. Como ejemplo, veremos cada uno de los cuatro casos
basicos expuestos en el cuadro anterior.

Compra de una call

Usaremos este tipo cuando estimemos que el precio futuro del subyacente serd mas alto
que hoy. De este modo, a cambio de pagar una prima hoy, nos aseguramos un precio (el
de ejercicio) que consideramos sera menor que el que regira en mercado en el futuro. Si
finalmente es asi, tendremos el derecho a comprar a un precio que serd mas bajo que el
que hay en el mercado. La ganancia seré la diferencia entre el precio de mercado y el de
ejercicio menos la prima pagada. Sino es asi, tendremos la pérdida de la prima pagada,
pero hemos evitado el riesgo ilimitado de pérdida si hubi¢ramos comprado el activo
subyacente directamente.
Su formulacion analitica es la siguiente:

Bfo=Max { Pr;Px—S—Pr}
siendo:

Pr = prima a pagar
Px = precio del subyacente
S = precio de ¢jercicio de la opcion

Venta de una call

El uso de esta opcion implica tener unas expectativas inversas a las anteriores, es decir,
suponemos que en el futuro el precio del bien no aumentara. Por tanto, a cambio de
recibir una prima, asumimos el riesgo de obligarnos a vender el activo subyacente en el
futuro si el comprador asi nos lo exige porque el precio haya subido. Por tanto, el riesgo
de pérdida es ilimitado para un vendedor de call.

Su formulacion analitica es:

Bfo=Min { Pr; S+Pr-Px}



126 Gestién bancaria

siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
8 = precio de ejercicio de la opcidn

Compra de una put

Usaremos esta posibilidad cuando nuestra expectativa es de fuertes bajadas en el precio
del subyacente. De este modo, a cambio de pagar una prima tenemos el derecho a vender
algo en el futuro a un precio (el de ejercicio) que nosotros consideramos que sera superior
al que tendra en ese momento en mercado. Su formulacion analitica es:

Bfo=Max { Pr;S—Px—Pr}
siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
§ = precio de ejercicio de la opcidn

Venta de una put

En este caso suponemos que en el futuro ¢l precio del subyacente no descendera. Por
tanto, intentaremos ganar un ingreso extra —la prima—, pero nos obligamos a comprar
si nos lo exige el comprador cuando el precio cae. Su formulacién analitica es:

Bfo=Min { Pr;Pr+Px—S}
siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
§ = precio de ejercicio de la opcidn

7.5.2. Clasificacion de las opciones
a) Por su valor. Distinguiremos entre:

® [n-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el mercado nos va a reportar un be-
neficio. Esto ocurrira:
®m  En las call cuando Px > S.
®m [n las put cuando Px < S,

® At-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el mercado nos dan un resultado igual
a = Pr. Esto ocurrira tanto en las call como en las put cuando Px = S.

®  Qui-of-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el momento actual nos darian
pérdidas.
Esto ocurrira:



Los productos derivados 127

m FEn las call cuando Px <S.
m  En las put cuando Px > S.

Todas estas posibilidades las resumimos en el siguiente cuadro:

Call Put
IN - THE - MONEY Px>5 Px:<S
AT - THE - MONEY Px=85 Px=8
QUT - OF - THE - MONEY Px <8 Px>8

b) En funcién de la fecha de expiracién. Tenemos dos estilos de opciones:

e Furopea: si su ejercicio solo puede exigirse en la fecha de expiracion
e Americana: si su ejercicio puede exigirse en cualquier momento anterior a la
fecha de expiracion.
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