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Utilizacidn practica
de las opciones exdticas
Opciones asiaticas y opciones barrera

Las opciones exdticas pueden parecer que son productos desconocidos en e mercado
espafiol. Sin embargo, esto no es asi, las conocemos y estamos familiarizados con ellas, aun-
que no seamos conscientes de ello, en los productos de ahorro-inversion que se ofrecen por
parte de la mayoria de las entidades de deposito. Estas opciones en estos productos han teni-
do una buena aceptacion dadas las caracteristicas que ofrecen para la inversion. En este arti-
culo estudiamos la utilizacion que se puede dar a estas opciones por parte de las empresas
para la cobertura de sus riesgos, refiriéndonos, en especial, a las opciones de tipo asidtico y

detipo barrera.

Palabras clave: depdsitos bancarios, productos financieros, cobertura de riesgos, garan-

tia delasinversiones.
Clasificacion JEL: G10.

1. ¢Desconocemos las opciones exoticas?

Las opciones exdticas son un producto finan-
ciero que en principio, y por € nombre con que
hasta ahora han venido llamandose, podria pare-
cer poco comin, complejo y con el que estuviése-
mos poco familiarizados. Esto esté lejos de larea
lidad, los pequefios ahorradores espafioles,
incluso sin ser conscientes de ello, si los conoce-
mos y estdn muy extendidos en nuestro pais.
Muchos de nosotros los poseemos en nuestras
inversiones particulares ya que los hemos adquiri-
do a comprar participaciones de los Ilamados
fondos garantizados.

A todos nos resultan conocidos esos fondos
que nos garantizan el valor inicial de la partici-
pacion, o a menos un eevado porcentaje, y que

* Profesor de Economia Financiera del Departamento de
Financiacion e Investigacion Comercia de la Universidad Auté-
noma de Madrid.

nos permiten, después de un periodo de tiempo,
beneficiarnos de la revalorizacion media acanza:
dapor un indice bursétil, normalmente el 1bex-35.
Estos fondos, para permitir garantizar esa partici-
pacion en la evolucion bursatil 1o que incluyen en
su estructuracion es una opcion excética de tipo
asidtico valor del subyacente promedio aritmético
de los valores a canzados por € indice de referen-
cia

Igualmente, dentro de los fondos garantizados
estamos familiarizados con agquellos que aseguran
una rentabilidad ligada a la evolucion de una
cesta de indices bursatiles de las bolsas interna-
ciondes (FTSE, CAC, DAX, NIKKEI, etcétera) o
alamejor evolucion de una de ellas. En este caso
para formar este producto lo que se ha utilizado
es alguna de las distintas modalidades de opcio-
nes exdticas de tipo rainbow que existen.

También son conocidos por los inversores en
fondos garantizados aquellos, que alguna prensa
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ha [lamado fondos Santa Rita, por aguello de
«Santa Rita, lo que se da no se quita». Estos fon-
dos permiten al inversor asegurarse las rentabili-
dades positivas periodicas que se vayan obtenien-
do dentro del periodo total de garantia del fondo,
al mismo tiempo que no ver perjudicada estas
rentabilidades alcanzadas como consecuencia de
posteriores periodos de bajadas del indice burstil
de referencia. Este producto, de un atractivo
comercid indiscutible, se logra gracias a la utili-
zacion de opciones exdticas de tipo cliquet. Inclu-
so alguna entidad ha utilizado este vocablo a
comercializarlo, denominandolos fondcliquet.

Junto a los gemplos que acabamos de citar, y
que son los mas conocidos, otras muchas opcio-
nes exdticas se han utilizado en este tipo de fon-
dos, asi también se han usado opciones de tipo
quanto, barreras, ladder, digitales y combinacio-
nes de todas €llas para hacer a estos fondos mas
atractivos para el pequefio ahorrador, generalmen-
te adverso a riesgo pero a mismo tiempo deseo-
S0 de obtener una rentabilidad ligada a la evolu-
cion de los mercados de renta variable en unos
tiempos en que la renta fija ha perdido mucho
aractivo.

Aunque hasta ahora nos hayamos referido Uni-
camente a los fondos de inversion garantizados
como los productos que han incorporado opciones
exoticas, muchos otros productos de ahorro-inver-
sion ofrecidos a particulares por las ingtituciones
financieras los han utilizado. Estas opciones se
han empleado en depdsitos referenciados, en emi-
siones de deuda fija privada (1os conocidos bonos-
bolsa), en emisiones de warrants y hasta en segu-
rosdevida

Dado que como vemos estos productos, aun-
que desconocidos por S miSmos, N0 SoN NUEVOS
para € inversor particular y muchos de nosotros
hemos considerado que las caracteristicas que
confieren son atractivas para nuestro ahorro fami-
liar, debemos plantearnos si pueden tener también
atractivo para ser utilizados en las operaciones
economicas y financieras de la empresa. La res-
puesta es, obviamente si. Las empresas pueden
encontrar en estas opciones caracteristicas que les
pueden resultar muy atractivas para la cobertura
de los diversos riesgos a los que se enfrentan en
sus operaciones tanto de naturaleza econémica

como financiera. Sin embargo, hasta e momento,
SU USO no e ha extendido en este &mbito en nues-
tro pais.

L as razones que pueden explicar la hasta ahora
falta de utilizacion de estos productos en € ambi-
to empresarial son de distinta indole y agunas
que podemos citar son:

— EI desconocimiento que existe de estas
opciones por si mismas; son productos que aun-
que hemos incorporado en nuestras carteras de
inversion particulares no sabiamos que realmente
existian como tales.

— El desafortunado calificativo «exéticox» de
estos productos, el cua es evocador de ago raro o
complicado, lo que hace que su potencial uso por
aquellos que busguen en ellos proteccion contra
posibles riesgos los vean como algo complejo de
utilizar.

— La poca oferta que se hace de ellos por
parte de las ingtituciones financieras en sus servi-
cios de banca corporativa. Tengamos en cuenta
que son estas entidades, junto con las empresas
aseguradoras, justamente los posibles vendedores
de estos productos que para ellos tendrén un
caracter especulativo, mientras que para las
empresas seran instrumentos de cobertura de sus
riesgos.

— Lainexistencia de mercados organizados
en donde se negocien.

— Ladificultad de establecer cual debe ser el
precio de |as primas de estas opciones.

— Lapoca, 0 nula, contribucion que desde el
ambito académico se ha hecho a la difusion de
estos productos y de las ventajas que puede tener
su utilizacion para las empresas. Ambito acadé-
mico en el que en NUMerosos casos Unicamente
nos hemos centrado en los aspectos meramente
mateméticos. A este respecto tengamos en cuenta
la anécdota que se recoge en € folleto publicado
por MEFF Renta Variable de enero”96 titulado
«Pasado, Presente y Futuro. Ruido y Silencio»
sobre Fisher Black, creador junto a los Premios
Nobel de Economia, Myron Scholes y Robert
Merton, de la Teoria de Valoracion de Opciones,
anécdota que transcribimos agui:

«Fischer Black siempre que visitaba el parquet
del CBOE recibia enormes ovaciones. Sn embar-
go, curiosamente durante los Ultimos 22 afios
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solo tuvo lugar un acto en honor a sus logros y
fue en noviembre de 1993 en la Universidad de
Duke. En esta ocasion sucedié una anécdota que
ilustra el carécter de Black, en especial su filoso-
fia: las ideas deben tener una aplicacion practi-
ca. Durante dos dias se realizaron presentaciones
por los mejores expertos en la materia y Black
asistio a todas ellas sentado en las primerasfilas.
Después de una de las presentaciones en las que
todo el mundo se perdié excepto aquellos que
navegan en la estratosfera de las opciones exdti-
cas, Fischer Black preguntd: todo lo que usted ha
dicho es muy interesante pero, ¢cuél es la utili-
dad de esas opciones?».

Vamos a tratar en los siguientes epigrafes de
dar respuesta a ésta, no por obvia, inteligente pre-
gunta de Black, y explicar agunos eemplos en
los que la utilizacion de opciones exdticas puede
ser de interés parala cobertura de diversos riesgos
empresariales, especialmente aquellos ligados a
operaciones de comercio internacional con riesgo
de cambio y a variaciones en |os precios de mer-
cancias.

2. Utilizacion de opciones asidticas

En laliteratura de opciones exéticas € término
asiaticas aplicado a las opciones se refiere a
opciones en las que su valor intrinseco depende
de un promedio sobre la evolucion del activo sub-
yacente de la opcion durante un periodo de tiem-
po. Bautizadas con el nombre de asiéticas por
Bankers Trust debido, Unicamente, a que el pri-
mer lugar en que fueron negociadas fue en Tokio.

La utilizacion de las opciones excticas de tipo
asidtico tiene numerosas ventagjas para diversas
Situaciones caracterizadas por su regularidad en e
tiempo, como por gjemplo: situaciones de aprovi-
sionamientos periodicos de materias primas y
otros suministros y a operaciones de importacion
y exportacion que tengan esa misma caracteristica
de regularidad temporal.

En este tipo de operaciones la cobertura que
proporcionan las opciones asiaticas se adecla
més perfectamente a la caracteristica de regulari-
dad de la operacion y ademas se consigue una
cobertura @ menor precio que mediante la utiliza-
cion de opciones tradicionales.

Lamejor adecuacion alas situaciones mencio-
nadas |o veremos en los siguientes gjemplos que
se exponen. En cuanto a que € coste de sus pri-
mas sea menor que €l de las opciones tradiciona
les pensemos que esto es |6gico debido a que
mientras en las opciones tradicionaes para valo-
rarlas hay que tener en cuenta la volatilidad del
activo sobre €l que esté hecha la opcion, en las
opciones asidticas la volatilidad a tener en cuenta
serd la de la media de los valores que alcance €
activo subyacente de la opcion a lo largo de la
vida de la opcidn. Esta volatilidad de la media
siempre sera inferior a la volatilidad del activo.
Recordemos que en € célculo de la prima de una
opcion cuanto menor sea la volatilidad a conside-
rar menor sera el precio apagar por su prima.

Veamos tres gjempl os que pongan de manifies-
to las ventajas comentadas de estas opciones exo-
ticas de tipo asiatico.

2.1. Ejemplo de cobertura del riesgo de precios
de los suministros con opciones asiaticas

Consideremos en primer lugar € caso de una
empresa que necesite realizar aprovisionamientos
regulares a lo largo del afio de una determinada
materia prima para Cuyo precio exista una elevada
volatilidad. Esta inestabilidad de precios puede
traducirse en que algunos de los suministros que
necesita le resulten a un precio més elevado al
que la empresa desearia. Esta situacion podria
afectar a su posicion competitiva en el mercado a
verse obligada a tenerlos que repercutir en los
precios 0 a que se reduzcan sus beneficios. Igual-
mente, la incertidumbre en cuanto a sus costes se
traduciré en unaimportante dificultad ala hora de
poder realizar unos presupuestos con la esperanza
de cumplirlos.

En esta situacion el uso de una opcion de com-
pra asidtica valor del subyacente promedio arit-
mético de los precios de sus suministros periddi-
cos, cuyo valor intrinseco a vencimiento viene
dado por laexpresion:
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Siendo:

PM,: Precio de mercado de la materia prima
en cada una de las fechas en las que se redizan
los suministros regulares,

N: NUmero de veces que se realizan 10s sumi-
nistros,

E: Precio de gercicio.

Esta opcidn permitird asegurarse un precio fijo
para todo el afio con lo que se asegurara sus Cos-
tes y el cumplimiento del presupuesto en este
aspecto, a pesar de que se produzca la esperada
inestabilidad de precios o directamente su aumen-
to.

La utilizacion de opciones asiaticas de tipo
valor del subyacente promedio por la empresa la
permite estar expuesta a las variaciones de pre-
Cios que se produzcan en las materias primas que
necesiten para su proceso productivo de manera
regular. Asegurandose un precio preestablecido
para todos los suministros que de un tipo de
material necesite a lo largo de un afo. Pensemos
la ventgja que esto tiene para la empresa, a redu-
cir laincertidumbre del futuro, ala hora de hacer
SUS presupuestos.

Imaginemos, por ejemplo, una empresa de
joyeria que mensua mente necesita suministros de
500 Kg de oro y espera una cierta inestabilidad
del precio que puede traducirse en un aumento de
éste alo largo del afio, si bien su deseo seria ase-
gurarse un precio de 270 e/Kg.

Si los precios del oro en cada uno de sus sumi-
nistros mensuaes fueran los que aparecen en €
Cuadro 1, el coste total de su suministro periddi-
CO Seré

100Kg* (270 e/Kg + 271 elKg + 273 elKg + ... +
+276 elKg + 280 e/Kg + 282 e/Kg) = 327.100 &

Es decir, €l precio medio a que ha comprado
el Kg de oro hasido de 272,583 e/Kg, sin embar-
go a la empresa le hubiera gustado comprarlo a
un precio de 270 e/Kg. Al precio deseado el
coste de su suministro anual habria representado
324.000 e, es decir 3.100 € menos del precio
cua realmente le ha costado. Situacion ésta que
provocaria un encarecimiento de sus costes.

Para evitarlo podria haberse cubierto mediante
la compra de una opcion de compra (call) asidtica

Enero... 270 7/Kg Abril 275 7/Kg Julio 2657/Kg Octubre 276 7/kg
Febrero 271 7/Kg Mayo 273 7/Kg Agosto 267 7/Kg Noviembre 280 7/kg
Marzo.. 273 7/Kg Junio 268 7/Kg Septiembre 271E/Kg Diciembre 282 7/kg

valor del oro promedio aritmetico mensual con un
precio de gercicio de 270 e/Kg, con vencimiento
aun afio y sobre 1.200 Kg de oro.

Esta opcion a vencimiento le daria derecho a
recibir un cobro de;

Max [272,583 e/Kg e 270 e/Kg; 0] * 1.200
Kg = 3.100 e, cobro que compensaria exacta-
mente la pérdida debida a la subida media que se
ha considerado en €l precio del oro. Si bien, hay
que tener en cuenta que la empresa como conse-
cuencia de la compra de la opcion habria tenido
que pagar la prima que le habria supuesto un
coste, pero a cambio de éste se protegeria de cual-
quier aumento del precio del oro, asegurandose su
coste.

2.2. Ejemplo de cobertura del riesgo detipo
de cambio de un importador con opciones
asiaticas

Consideremos ahora €l caso de una empresa
dedicada a comercio exterior que de manera
continuada a lo largo del afio debe hacer pagos
en una divisa como consecuencia de sus impor-
taciones. Esta empresa se encuentra expuesta al
riesgo de tipo de cambio debido a posibles
depreciaciones de su moneda con respecto a la
moneda con la que debe pagar. Debido a que los
pagos en la divisa son frecuentes durante todo
el periodo anual, el protegerse del riesgo de
cambio mediante opciones de compra tradicio-
nales puede resultarle caro ya que précticamen-
te deberia comprar opciones para cubrir cada
transaccion y, ademés, no se estaria asegurando
un tipo de cambio determinado sino el mejor
tipo de cambio entre el que se quiere asegurar 0
uno menor si €l tipo de cambio e es més favo-
rable que el que desea asegurarse. Esto, si bien
parece ventajoso, |e supondria un mayor coste
de su cobertura dada la sobreproteccién que
conseguiria y a la que podria estar dispuesta a
renunciar a cambio de un menor coste de pro-
teccion.
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Enero.. 1,007/$ Abril 1127/$ Julio 1,027/ Octubre 1,117/%
Febrero 1,10 7/$ Mayo 1,16 7/$ Agosto 1,007/$ Noviembre 1,08 7/$
Marzo.. 1,157/$ Junio 1,117/$ Septiembre 0957/$ Diciembre 1,097/

Pensemos, por gemplo, en una empresa espa-
fiola que se abastece en Estados Unidos con una
regularidad mensual de algunos de los componen-
tes que necesita para su proceso de fabricacion. El
importe de sus compras anuales por €l contrato de
suministro que ha firmado supone un millén de
dblares anuales pagaderos a partes iguales doce
veces a afio. La empresa espafiola desea asegu-
rarse un tipo de cambio de 1 e/$.

Si los tipos de cambio a fina de cada mes,
fechas de cada pago a exportador, hubieran sido
los que reflgjan el Cuadro 2, considerando que el
pago mensual en délares de los suministros son
de 83.333,33 $ (1.000.000 $/12 meses), €l coste
en euros seria

8333333%* (lefs+1le/$+115e/$+..+
+111e/$+1,08e/$+1,09e/$)=1.074166,67

Es decir, €l coste anua que le ha supuesto en
euros sus suministros ha sido de 1.074.166,67 e,
una cantidad 74.166,67 e superior aquesi € tipo
de cambio e/$ hubiera permanecido en un euro
por dolar.

Si la empresa en prevision a la depreciacion
del euro frente a dolar se hubiera cubierto
mediante la compra de una opcion de compra
asiatica valor del tipo de cambio promedio arit-
mético mensua con un precio de gercicio de 1
e/$, vencimiento a un afio y sobre un depdsito de
un millon de dolares. Esta opcion asidtica le pro-
porcionaria un pago a vencimiento de 74.166,67
e, a ser el vaor intrinseco a vencimiento de esta
opcion de:

Max [1,07416 e/$- 1 e/$; 0] * 1.000.000 $ = 74.166,67 €

Siendo 1,07416 e/$ € tipo de cambio medio
euro/dolar paralas doce fechas consideradas.

Como se observa el mayor pago en euros que
ha sido necesario realizar por la depreciacion de
éste frente al dolar se ha compensado por el cobro
obtenido de la opcion asidtica a vencimiento

114,94 ¥/7 68,70 * 103 7/¥
120,48 ¥/7 68,30 * 103 7/¥
117,65 ¥/7 68,50 * 103 7/¥
125,00 ¥/7 68,00 * 103 7/¥

Primer THMESLTE........ovvreveiireiiiinns
Segundo Trimestre
Tercer Trimestre
Cuarto Trimestre

menos, l6gicamente, el coste incurrido por la
compra de la opcidn. De estaforma el importador
hubiera conseguido asegurarse €l precio de sus
suministros anuales en un millén de euros.

2.3. Ejemplo de cobertura del riesgo de tipo
de cambio de un importador con opciones
asidticas

Adoptemos ahora la posicion contraria a la
anterior, es decir €l caso de un exportador espafiol
que realice suministros regulares a Japon cobran-
do en yenes. Los suministros y sus cobros se rea-
lizan cada trimestre, siendo la politica de la
empresa el convertirlos en euros a medida que se
van cobrando. La empresa espafiola temera que €
euro se aprecie con respecto d yen alo largo del
proximo afio, con [0 que sus ingresos en euros
serian menores que si € tipo de cambio actual se
mantuviese en €l tipo actua de, por gjemplo, 108
¥le.

Si el suministro que se realiza a Japdn le supo-
ne unos ingresos trimestrales de cuarenta millo-
nes de yenes 'y € tipo de cambio ¥/e se sitla d
final de cada trimestre en los vaores que apare-
cenen el Cuadro 3:

El contrato de suministro ala empresa japone-
sa le supondré a la espafiola unos ingresos en
euros de 1.340.000 e, que se obtienen de conver-
tir cada cobro a euros a tipo de cambio de final
de cadatrimestre;

40.000.000 ¥ * (8,70 103 e/¥ + 8,30 103 e/¥ +
+ 8,50+ 10 e/¥ + 8,00% 103 e/¥) = 1.340.000 e

Ingresos que de haber continuado €l tipo de
cambio en 108 ¥/e, o lo que es equivalente en
9,259*10°3 e/¥ , hubieran SUpUEsto unos ingresos
anuales de 1.481.440 e, por lo que la apreciacion
del euro le supondria a la empresa exportadora
perder 141.440 e.

Pérdida que se veria perfectamente compensa-
da s e exportador hubiera cubierto su posicion
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mediante la compra de una opcién de venta (put)
asidtica promedio aritmético trimestral de los
tipos de cambio e/¥ sobre un depdsito de 160
millones de yenes. Viniendo dado el pago d ven-
cimiento de la opcion put asiatica por la expre-
sion:

n

y TC

S
s1

Max | E- ;0

Siendo

TC,: Tipo de cambio ¥/e en cada fecha de
cambio de moneda;

N: NUmero de veces que se rediza € cambio
de moneda;

E: Tipo de cambio de gercicio de laopcion.

Que aplicada a esta situacion seria:

Max [9,259* 103 e/¥ - 8,375* 103 e/¥; 0] *
*160.000.000 ¥=141.440

Siendo 8,375*10 e/¥ e tipo de cambio
medio de los trimestres considerados.

3. Utilizacién de opciones barrera

Las opciones condicionales 0 barrera son
opciones que se cancelan o activan dependiendo
de los valores tomados por el subyacente al que
estan referidas durante un periodo predetermina-
do de tiempo, independientemente del valor
tomado por e subyacente en el momento de expi-
racion de la opcion. Si durante ese periodo de
tiempo el subyacente alcanza un determinado
nivel, la opcion condicional se convierte desde
€se momento en una opcidn de compra o de venta
simple (opciones tipo «knock-in») o, por 1o con-
trario, puede ser que por haberse alcanzado ese
nivel, la opcion deje de existir desde ese momen-
to (opciones tipo «knock-out»).

Laprincipal ventaja de utilizar opciones barre-
ra es su menor precio, con respecto a una opcion
smple equivalente. El ahorro de utilizar opciones
barreras frente a opciones simples esta en funcion
de: la proximidad de la barrera del valor actual
del subyacente (a mayor proximidad mayor aho-
rro en las de tipo «out» e, inversamente, a mayor

distancia mayor ahorro en las de tipo «in»), de la
vida de la opcidn (a mayor periodo de tiempo
hasta el vencimiento, mayor probabilidad de tocar
la barreray por tanto mayor ahorro en las de tipo
«out», e inversamente en las de tipo «in»), de la
volatilidad (a mayor volatilidad mayor probabili-
dad de tocar la barrera 'y por tanto mayor ahorro
en las de tipo «out», e inversamente en las de tipo
«iny).

Las opciones barrera pueden ser de gran utili-
dad en la cobertura de variaciones en los precios
de mercancias y de posiciones en divisas, propor-
cionando proteccion a un menor precio que las
opciones tradicionales para la cobertura de ries-
gos de operaciones puntuales en el tiempo, como
veremos en |os siguientes gemplos.

3.1. Ejemplo de cobertura del riesgo
de precios de los suministros con
opciones barrera

Sea una cooperativa agricola que sabe que
dentro de un afo vendera 2.000 toneladas de
trigo al precio de ese momento. Ante el descono-
cimiento de la evolucién futura de los precios, y
temiendo que estos desciendan, quiere asegurarse
a menos un precio de 150 e/tonelada que le
supongan unos ingresos de 300.000 e. Supone
que s el precio de la tonelada sube por encima
de 180 e éste no volvera a bajar por debajo de
150 e.

La cooperativa puede comprar una opcion de
venta (put) barrera «up and out» con un precio de
gercicio de 150 e/tonelada y barrera de desacti-
vacion de laopcion en 180 e/tonelada.

Lainclusion de la barrera «up and out» en 180
e, significa que s en algin momento durante la
vida de la opcidn € precio de la tonelada supera
ese precio la opcion se desactivay deja de existir.
De esta manera, se consigue reducir el precio de
la.opcidn (por lo tanto, menor coste de la cobertu-
ra) a considerarse que si € precio de la tonelada
sube a partir del nivel considerado como barrera
no existe una gran probabilidad de que baje por
debajo del precio de ejercicio antes de que la
opcion expire.

Asi se pueden presentar 10s siguientes escena
rios.
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— Que é precio de la tonelada no supere en
ningdn momento los 180 e y que a la expiracion
éste sea menor de 150 e/tonelada. En este caso la
cooperativa vende la tonelada a precio que esté
en el mercado y recibira de quien le vendio la
opcidn un pago que le compensara exactamente €l
menor ingreso obtenido por la venta del trigo
debido alabaada del precio.

Por gjemplo, s € precio del trigo estuviera a
130 e/tonelada, |la cooperativa agricola obtendria
260.000 e (2.000 toneladas * 130 e/tonelada)
por su venta en e mercado. Como consecuencia
del cobro a que le da derecho la opcion recibiria:

Max [150 e/tonelada - 130 e/tonelada; 0] *
2.000 toneladas = 40.000 e. Es decir, en total
obtendria un ingreso total de los 300.000 e que
deseaba.

— Que € precio de la tonelada no supere en
ningn momento los 180 e y que a la expiracion
éste sea superior de 150 e/tonelada. En este caso
la cooperativa podra vender la tonelada al precio
de ese momento y no ejercera la opcion. Obte-
niendo por la venta més de los 300.000 e que
queria como ingresos minimos.

— Que €l precio de la tonelada supere en
agin momento los 180 e y que a la expiracion
éste sea superior a 150 e. En este caso, la opcion
se desactivo y la cooperativa vendera la tonelada
a precio de ese momento que sera superior a los
150 e.

— Que el precio de la tonelada supere en
algun momento los 180 e y que a la expiracion
éste seainferior a 150 e. En este caso, la opcion
se desactivo y la cooperativa se quedd sin cober-
tura teniendo que vender, si no pone remedio, la
tonelada a un precio inferior a 150 e. Si bien,
esta circunstancia era poco probable y significa-
ba un ahorro en la primainicialmente pagada. De
todos modos en € momento que se desactiva la
opcion en un precio de 180 e/tonelada hasta que
la tonelada bajase de 150 e a la cooperativa le
daria tiempo a realizar cualquier otra estrategia
de cobertura, como por ejemplo comprar otra
opcion, para no tener que vender por debajo de
los 150 e y evitar de estaforma la merma de sus
Ingresos.

L6gicamente, en todos los casos considera-
dos, los ingresos finales obtenidos habra que

reducirlos por el gasto que ala empresa le supu-
so la prima de la opcion que le proporcionaba la
cobertura ante la evolucion no deseada de los
precios, pero que en todo caso seria menor que el
coste de cubrirse con una opcion de venta tradi-
cional.

3.2. Ejemplo de cobertura del riesgo de tipo
de cambio de un importador con opciones
barrera

Tratemos €l caso de un importador espafiol
de componentes electrénicos que tenga que
hacer un pago de 550.000 dolares dentro de
noventa dias, siendo el tipo de cambio actual de
1,09 e/$ y deseando asegurarse contra una
posible mayor apreciacion del délar, no espe-
rando en ninguin caso una depreciacion del dolar
superior a0,9 e/3.

El importador podria comprar una opcion de
compra de tipo barrera «down and out» con un
tipo de cambio de gjercicio de 1,09 e/$ y con una
barrera situada en un tipo de cambio de 0,9 e/$.
Esta estrategia de cobertura seria en lugar de
comprar una opcion tradicional con el mismo tipo
de cambio de gercicio, la cua le proporcionaria
una mayor cobertura, y por tanto a un mayor
coste, pero para un escenario de depreciacion del
dolar que el importador no cree probable.

Si en cualquier momento antes de la expira-
cion de la opcion el tipo de cambio traspasa el
establecido como barrera, el importador se encon-
trard sin cobertura pero en una situacion de tipo
de cambio que le resulta méas ventajosa dada la no
esperada depreciacion del délar. En este caso, €
importador puede comprar los 550.000 $ a 0,9
e/$ (pagando por ellos 495.000 e en lugar de
599.500 e en caso de que se hubiera producido la
apreciacion del ddlar) e invertir esta cantidad
haciendo un deposito hasta el momento de que
deba entregarlos. Ademés el depdsito le propor-
cionard una rentabilidad extra que le servird para
compensar € coste de haber tenido que financiar
la compra de ddlares anticipadamente. De esta
forma, aunque la proteccion proporcionada por la
opcion hubiera desaparecido, la posicion estaria
cubierta con la compra de los dolares a un menor
precio.
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Observemos en este gjemplo que ademas de
obtener una cobertura més barata utilizando la
opcion exdtica de tipo barrera descrita que con
una opcidn tradicional, en el caso de perder la
cobertura también resulta beneficioso para el
importador.

3.3. Ejemplo de cobertura del riesgo de tipo
de cambio de un exportador con opciones
barrera

De manera similar a ejemplo que acabamos
de analizar para un importador podemos ver el
caso para un exportador. Por gjemplo, una empre-
sa espafiola que recibira dentro de seis meses un
cobro de 503.272 francos suizos y quiere asegu-
rarse ante la posible apreciacion del euro frente a
estadivisa. Sin embargo, a partir de una determi-
nada depreciacion del euro acepta disminuir su
proteccion, pues considera que no volvera a apre-
ciarse antes de la expiracion hasta un nivel no
deseado para sus resultados. En este caso, €l
exportador puede comprar una opcion de venta de
tipo barrera put «up and out» con barrera en €
nivel de depreciacion del euro aceptable para él y
a un menor coste del que tendria que pagar por
unaopcion put tradicional.

Imaginemos que €l tipo de cambio que desea
asegurarse sea de 1,54 francos suizos por euro y
que la barrera se establece en 1,4 CHF/e. Con
este tipo de cobertura el exportador espafiol se
aseguraria un ingreso minimo de 326.800 e
menos el coste de la prima de la opcion, excepto
en € caso en que durante la vida de la opcion se
produjese una depreciacion del euro que situase
el tipo de cambio por encima de 1,4 CHF/e. En
este caso en que la opcion se desactivaria, podria
vender a plazo, a un tipo de cambio arededor de
los 1,4 CHF/e, los 503.272 francos suizos con
una fecha de entrega igual d momento en que é
recibiese su cobro. Vemos que en este caso las
ventagjas son similares al caso anterior: ahorro en
la cobertura mediante opciones excticas de tipo
barrera frente a opciones tradicionales y obten-
cion de un mejor tipo de cambio en el caso de que
la opcidn se desactivase.

4. Conclusion

Como se ha podido comprobar a lo largo del
articulo estas opciones exdticas no tienen nada de
desconocidas para €l inversor espafiol en produc-
tos financieros y, ademés, son de fécil compren-
si6n para su aplicacion en la cobertura de riesgos
a los que se enfrenta la empresa. Los (nicos
requisitos para utilizarlas son: en primer lugar,
que sean ofrecidas por los intermediarios finan-
cieros en sus servicios de banca corporativay, en
segundo lugar, que sean val oradas de manera pre-
cisa para que los vendedores de estas opciones y
sus compradores estén cobrando unos y pagando,
los otros, €l justo precio que esta operacion de
aseguramiento proporciona.
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