E i"ste articulo tiene por finalidad presentar, al lector. los principales conceptos referen-
; tes a las opciones financieras, indicando los componentes y tipos de opciones, asi como,

la aplicacion a nivel basico de las mismas.

INTRODUCCION

Cuando el comercio internacional entre
un pais y el resto del mundo crece al
ritmo del caso peruano en los Gltimos
anos (entre 6% vy 8% para exportacio-
nes e importaciones desde el 2010 y
la proyeccién hasta el 2014, segun el
BCRP), y con todo lo que ello implica,
para las empresas que estan considera-
das dentro de este sector, surgen tam-
bién niveles de exposicion a algunos
riesgos especificos, por ejemplo: iqué
pasaria con las ventas de una empresa
exportadora de productos que no son
de primera necesidad, si el mundo entra
en recesion? O ¢qué pasaria si el tipo de
cambio sube o baja de forma pronun-
ciada, por factores como la crisis antes
mencionada o una mejora en los indica-
dores de nuestro pais?

En el primer caso, evidentemente que el
nivel de actividad de las empresas que
se dediguen a vender dichos productos
que no son de primera necesidad se
vera fuertemente afectado, de repen-
te lo mejor seria que dichas empresas
piensen en diversificar sus mercados y
productos mirando el mercado interno
también. En el sequndo caso, depen-
diendo del sentido y la magnitud de la
fluctuacion del tipo de cambio, se ve-
ran afectados sectores exportadores (si
baja) o importadores (si sube), perdien-
do o ganando competitividad y enfren-
tando pérdidas o ganancias generadas
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solo por el comportamiento del tipo de |
cambio.

De este Ultimo caso nos referiremos a
uno de los productos financieros que
ayudan a coberturar el riesgo cam-
biario, dejando en claro que existe la
posibilidad de menguar los efectos de
otros tipos de riesgo con las opciones fi-
nancieras que vamos a desarrollar, para
ello, empezaremos por definir el gran
grupo de productos dentro del cual se
encuentran las opciones financieras, es
decir, los derivados financieros.

I.  DERIVADOS FINANCIEROS

Un derivado financiero es un producto
financiero, en el cual se acuerda el inter-
cambio de un determinado activo (lla-
mado activo subyacente) en una fecha
futura prefijada (lamada fecha de ven-
cimiento) y a un precio también estable-
cido hoy o a priori (precio de ejercicio).

El nombre de derivado, se explica, en
el hecho de que el precio del producto
derivado, depende (deriva), entre otras
variables de la evolucién del precio de
mercado del activo subyacente (precio
de mercado o precio SPOT).

Adicionalmente, debemos mencionar que
cuando se quiere hacer la liquidacién del

instrumento derivado, existen dos for-
mas: la primera es con la entrega fisi-
ca del activo subyacente y, la segunda,
mediante una liquidacién de diferencias
(es decir, el pago en efectivo de dicha
diferencia).

Para entender mejor el término de sub-
yacente, imaginemos el siguiente caso:

Una empresa fabricante de chocolate,
que indudablemente tiene al cacao
como principal materia prima en su
proceso productivo, enfrentara el riesgo
de que el precio del cacao suba, pues esto
encareceria el costo de produccién del
chocolate y muy probablemente reduci-
rfa el margen de ganancia de la empresa.
Ahora el cacao es un commodity, es decir,
una materia prima basica o bien que no
ha sufrido demasiados cambios y que se
negocia en mercados internacionales: es
por ello, que para la empresa en mencién
existe cierta incertidumbre sobre el precio
del cacao, pues efectos internacionales
pueden hacer cambiar severamente dicho
precio.

Si la empresa identifica que existe una
alta probabilidad de que el precio del
cacao suba en los mercados internacio-
nales, podria hacer uso de algtn deri-
vado financiero (podria ser un contrato
futuro por ejemplo), por intermedio del
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cual trataré de asegurar un determinado
precio para sus compras de cacao en el
futuro (generalmente menos de un afo).

En este caso para el derivado financiero
en cuestion el cacao sera el “activo sub-
yacente” y sobre él se haran contratos
fijlando precios y cantidades a ejecutarse
en el futuro y se haran contratos futuros
sobre el cacao.

Il. FUNCION DE LOS DERIVADOS
FINANCIEROS

Una de las funciones principales que cum-
ple un derivado financiero es la cobertu-
ra de riesgos (como se mencioné en el
ejemplo lineas arriba), especificamente el
riesgo generado por el cambio en el pre-
cio del activo subyacente, cuando de este
depende la actividad de la empresa. Otra
funcion es la de servir como instrumento
de inversion especulativa, es decir, adquirir
un instrumento derivado y tratar de obte-
ner una ganancia generada por cambios
en el precio del mismo derivado.

Veamos ahora otro ejemplo, con el fin
de seguir entendiendo el concepto:

Un exportador de pantalones del Perd,
espera recibir USD 50 000 dentro de 90
dias como pago por el envio de merca-
derfa que acaba de realizar a uno de sus
clientes, preglntese usted, édeberfa
estar preocupado por la tendencia ac-
tual del tipo de cambio?

Evidentemente que la respuesta debera
ser, que si, pues se espera que el tipo
de cambio siga bajando y, por ende, el
exportador que recibira todavia su pago
en 90 dias, tiene una alta probabilidad
de recibir menos soles por cada délar en
el momento en gue le paguen.

Es por ello que frente a esto existe la
posibilidad de pactar un tipo de cambio
hoy para que se pueda ejecutar la ven-
ta de los délares en el futuro por parte
del exportador y, la respectiva compra
de los mismos, por la contraparte, esta
posibilidad lo que estaria haciendo es
cubrir al exportador frente al llamado
riesgo cambiario, por lo cual seria una
alternativa de cobertura para este ries-
go, y dicho instrumento es conocido
como derivado financiero.

Obviamente, deberé pactarse un precio
adecuado para el que ofrece el instru-
mento financiero de cobertura y para
quien lo demanda, ademas al generar-
se este mercado hasta el vencimiento y
dependiendo del tipo de instrumento,
el precio del Derivado Financiero puede
cambiar y podra negociarse.

Dentro de los derivados financieros mas
conocidos tenemos a; los forwards, los
contratos futuras, las opciones y, los swaps.

En esta ocasion nos referiremos las
Opciones Financieras, la cuales estan
autorizadas para ser ofrecidas por los
bancos locales, pero aun no tienen el
debido desarrollo en nuestro mercado.
Lo anterior, no imposibilita a una em-
presa peruana a optar por adquirir deri-
vados en el mercado internacional.

lil. OPCIONES FINANCIERAS

Una opcion es un contrato entre dos
partes por el cual una de ellas adquie-
re sobre la otra el derecho, pero no la
obligacién, de comprarle o de venderle
una cantidad determinada de un acti-
vo (activo subyacente) a un cierto pre-
cio (precio de ejercicio o strike) y en un
momento futuro (vencimiento), a cam-
bio del pago de una pequena cantidad
acordada previamente (prima).

En algunas explicaciones, podemos
encontrar que se define a las opciones por
su similitud con los contratos de seguros,
donde por una cantidad proporcionalmen-
te mas pequena que el monto del objeto
asegurado, se tiene la posibilidad de ejer-
cer una compensacion mayor que lo que
se pagd por el segurc, siempre y cuando
la situacion de riesgo cubierta se presente.

En este caso para las opciones al tener el
derecho y no la obligacion de ejercerla,
el comprador (tenedor) de la opcién es
quien tomara esta decision dependiendo
de cémo sea la situacion del mercado en
el momento del vencimiento de la opcion.

Debemos mencionar que los activos
subyacentes pueden ser acciones,
canasta de acciones (indices), bonos,
divisas, commodities, etc.

Elementos de una opcién

Ahora definiremos los elementos de un

contrato de opcion:

« Precio de ejercicio - Strike: es aquel
precio al que se podra comprar o ven-
der el activo subyacente de la opcién
5i se ejerce el derecho otorgado por &l
contrato al comprador del mismo, este
precio serd determinado en el merca-
do, con esto quiero decir que no hay
un solo precio, pues siempre habra
oferta de distintos precios de ejercicio.

« Activo subyacente: Es el activo obje-
to del contrato.

« Prima: Cantidad en dinero que paga
el comprador de la opcién e ingresa
el vendedor. La prima representa el
precio de la opcién.

« Fecha de vencimiento - Maturity:
El dia que expira la opcion.

Ademas podemos identificar dos tipos
de opciones en cuanto al ejercicio de las
mismas.

» Opciones europeas: Se ejercen
solamente en la fecha de vencimien-
to del contrato.

e QOpciones americanas: Se pueden
ejercer en cualquier momento desde
su emision hasta su vencimiento.

Quien adquiere una opcion, puede hacer-

lo por los siguientes motivos o funciones:

» Por cobertura: Para compensar las
posibles pérdidas que se pueden
producir en un activo con las
ganancias que se pueden obtener
operando con derivados.

» Por especulacién: Para aprovechar
el alto apalancamiento de los con-
tratos derivados para obtener altas
rentabilidades, asumiendo a su vez
un alto riesgo de mercado.

 Por arbitraje: Para obtener un bene-
ficio libre de riesgo por la combina-
cién de un producto derivado y una
cartera de activos financieros. En el
arbitraje se trata de obtener benefi-
cios aprovechando situaciones and-
malas en los precios de los activos
en los mercados. Es la imperfeccion
o ineficiencia del mercado la que
provaca oportunidades de arbitraje.

IV. TIPOS DE OPCIONES

Existen dos tipos basicos de opcicnes:

Call Option (opcién de compra). Esta
opcién da a su comprador el derecho a
comprar (y a su vendedor la obligacién
a vender) el activo subyacente, al precio
de ejercicio y hasta la fecha de venci-
miento a cambio del pago de una pri-
ma para el comprador o el cobro para
el vendedor de una prima.

Put Option (opcién de venta): Esta
opcién da a su comprador el derecho a
vender (y a su vendedor la obligacion a
comprar) el activo subyacente, al precio
de ejercicio y hasta la fecha de vencimien-
to a cambio del pago para el comprador
0 el cobro para el vendedor de una prima.

V. ESTRATEGIAS

Existen dos estrategias elementales, que
son la compra y la venta de contratos,
en la terminologia financiera se llamara
a la compra "tomar una posicion larga”
y a la venta “tomar una posicién corta”.
Debido a la combinacién de lo anterior,
en opciones existen cuatro estrategias
elementales, que son las siguientes:

» Compra de opcion de compra
(long call).

e Venta de opcion de compra
(short call).

e Compra de opcion de venta
(long put).
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* Venta de opcién de venta
(short put).

Es decir, por ejemplo, optar por entrar
long call en ddlares, ser4 comprar opcio-
nes de compra sobre la divisa ddlar.

Cada una de estas estrategias basicas se
muestran graficamente a continuacién:

GRAFICO N° 1

Long Call o Compra de Call

Beneficio o

pérdida Expectativa de mercado: alcista

Beneficio potencial. ilimitado
Pérdida potencial: limitada
Strike
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En el grafico N° 1 podemos observar
que quien compra la opcién Call, esta
asumiendo que el mercado del subya-
cente se presenta con tendencia al alza
de precios, por lo cual compra una op-
cion de compra (call) y por ello pagaria
una prima, al realizar esta operacién estd
limitando sus pérdidas debido a que su
pérdida méaxima sera la prima, esto es re-
lativo, pues cuando una empresa toma
un contrato de opcion incluye en su es-
tructura de costos dicho pago.

Ademas por el lado de los beneficios no
hay limite.

Ejemplo:
Si un inversionista tenedor de una

opcion que le da derecho a comprar |

(call) 1 accién de Google Inc. a un pre-
cio de ejercicio (strike) de US$ 760 en
enero de 2013, especificamente el ter-
cer viernes {18 de enero de 2013), es
légico pensar que el inversionista espe-
ra una subida del precio de las acciones de
Google Inc. por encima de US$ 760, pa-
gando por la opcién que tiene, la prima
de US$ 12.18. Ahora como referencia,
en la actualidad el precio de una accién
de Google se encuentra en US$ 675.54
(al 21 de agosto de 2011, 8.30 a.m.,
fuente: www.financeyahoo.com).

Con esta informacion imaginemos que
el dia 18 de enero de 2013 (fecha de
vencimiento) el precio de la accion de
Google Inc. se encuentre en US$ 800,
el inversionista inmediatamente ejer-
cerd su opcién de compra y compra
cada accién de Google Inc. al precio
de US$ 760 e inmediatamente las ven-
de en el mercado al precio de US$ 800,
es decir, compra barato y vende caro.

En este caso el inversionista habré ganado
US$ 40 por cada accion y el beneficio total,
descontando el pago de la prima sera;
Beneficio = (800-760) - 12.18

= US$ 27.82 por accién.
Debemos tener en cuenta que no se con-
sideran gastos de bolsa y de la corredora.

Ahora en el caso de que el precio sea
menor o igual a US$ 760 el tenedor de
la opcidn no ejercerd la misma, pues es-
taria obteniendo pérdidas, esto se resu-
me en el siguiente cuadro:

CUADRO

760 ND 4218
770 e 218
780 s 7.82
790 ; sl 1782
800 g D

Como vemos en el cuadro N° 1 el tene-
dor ejecutard cuando el precio sea ma-
yor al strike, pues de lo contrario estaria
perdiendo un monto mayor, ahora para
medir el resultado final del tenedor se
debe descontar el monto de la prima pa-
gada, es por ello, que recién cuando el
precio del activo subyacente sea mayor
al strike méas la prima pagada se empe-
zaran a obtener resultados positivos.

Es decir, para nuestro caso, a partir de
US$ 772.18 (760 + 12.18), se obtendran
resultados positivos para el tenedor.

GRAFICO N° 2
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En el grafico N° 2, podemos observar
la estrategia de vender una opcién
Call, en este caso se debera optar por
esta estrategia cuando se espera que
el precio del subyacente baje en el fu-
turo estimado.

Expectativa de mercado: bajista
Beneficio potencial: limitado
Pérdida potencial: ilimitada

En este caso quien asume el riesgo de pér-
dida es la contraparte del tenedor, es decir,
el suscriptor, quien es aquel que recibe la
prima que paga el tenedor y se compro-
mete a entregar el subyacente al precio
pactado (strike), en caso el tenedor decida
gjercer la opcién. Como vemos en el grafi-
co la ganancia del suscriptor esta limitada
y su pérdida es ilimitada.

GRAFICO N° 3

Long Put o Compra de Put
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En el grafico N° 3 podemos observar
la compra de una opcién de venta, es

decir, el tenedor adquiere el derecho y
no la obligacién de vender un activo en
una fecha futura, esta estrategia se eje-
cutard cuando se espera que el precio
del subyacente baje en el futuro. Con
ello el tenedor de la opcion limita sus
perdidas si en el futuro el precio sube y
su ganancia es ilimitada si el precio del
subyacente baja.

GRAFICO N° 4

Short Put o Venta de Put
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En el grafico N° 4, podemos observar
nuevamente la posicion de la contra-
parte del tenedor, no olvidemos que el
suscriptor es quien ofrece el contrato de
opcion, por ello asume el riesgo de con-
traparte, el cual es el hecho de que, en
este caso el precio baje mas del strike y
por ende el tenedor de la opcién decida
ejercerla, por ello sus ganancias estan
limitadas a la prima y sus pérdidas son
ilimitadas.

Para el caso de las estrategias he pre-
sentado las bésicas, pero ello, no quiere
decir que sean las Unicas, pues existen
combinaciones de las mismas como el
straddle, que implica la compra de una
opcion Call y la compra de una opcion
Put simultdneamente, sobre el mismo
activo subyacente.

Finalmente, podemos mencionar que
en el caso peruano existe la posibilidad
de realizar opciones sobre todo con
el tipo de cambio (por lo menos es-
tan autorizadas), esperemos que en un
futuro no muy lejano podamos hablar
de un mercado peruano de opciones
mucho més desarrollado, esto implica
indudablemente una reglamentacion
mas especifica para el caso y ademas un
mayor acceso para cualquier empresa,
El principal derivado financiero que se
utiliza en el Per(, son los forwards de
tipo de cambio.

En escenarios como el que presenta la
economia peruana, es bueno dar ma-
yores posibilidades a las empresas de
optar, dentro del pafs, por instrumen-
tos de coberturas de riesgos. Pero con
el proceso de globalizacién, induda-
blemente, las finanzas se ven involu-
cradas fuertemente y la utilizaciéon de
derivados financieros como las opcio-
nes se pueden realizar por intermedio
de brokers internacionales o por inter-
medio de los llamados OTC (Over the
counter), sobre lo cual estaremos tra-
tando en otro articulo.
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