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“Las opc1ones
exoticas tienen
Jun alto riesgo”

MANUEL NAVARRO

Israel Nelken, doctor por la Rut-
gers Umversnly y titular de la ci-
tedra de Computer Science en la
Universidad de Toronto, es fun-
dador y presidente de Super
Computer Consulting Corpora-
tion, desde donde provee softwa-
re especializados en opciones
exdticas, bonos convertibles,
productos estructurados para un
gran numero de clientes, entre
los -que destacan Morgan Stan-
Jey, New York Life Insurance,
Wintertour Insurance y Bank of
Montreal. Nelken es editor y
coautor de los libros The Hand-
book of Exotic Options y de Op-
tion Embedded Bonds. R te-

vel en el que s¢ mantiene todo un
aiio y el iltimo dia cae hasta 100
nuevamente: una opcién de tipo
europec pageria la misma canti-
dad para ambos activos al cabo
de un aiio, mientras que una op-
cidn de tipo asidtico pagaria 100
en un caso y casi 200 en el otro

0.

Otra de las diferencias mas
significativas entre las opciones
exdticas y las opciones tradicio-
nales estd en que éstas tultimas
son mas liquidas y de hecho la
mayoria cotizan en mercados or-
ganizados. Esto significa que en
principio siempre deberia haber
compradores y vendedores para
este tipo de opciones. Incluso

mente ha estado en Espada para
ofrecer un seminario sobre op-
ciones exoticas organizado por
Options & Futures Institute.
Pregunta. ;Como definiria
para un inversor
medio el concepto
de opciones exo-

" “El inversor.

para aq tradicio-
nales que se negocxan de forma
privada (en el Hamado mercado
OTC), no es dificil encontrar
compradores o vendedores. Sin
embargo, las opciones exdticas
siempre se¢ nego-
cian de forma pri-

ticas? .

Respuesta. Las pa"thUIar que s¢ han adquiri- *
cpciones “norma- . do puede resultar
les” permiten com- estd, en los dificil venderlas.
prar o vender e} ac- momentos P. ;Como pue-

tivo subyacente a
un precio prefijado
‘de antemano. Sin
cmbargo, una op-
€ion exotica permi-
te recibir ia diferen-
cig entre el precio
de ejercicio de la opcion y una
funcién matematica basada en el
comportamiento del activo sub-
yacente: por ejemplo, una opcion
asidtica permitiria a su tenedor
recibir la diferencia entre la me-
dia de la evolucion del activo
subyacente a lo largo de un afio y
el precio de ejercicio.

P. (Qué diferencia practica
ticnen respecto a'las opciones
tradicionales?

R. Exisien diferencius de
gran importancia entre las op-
ciones llamadas exoticas y las
opciones_tradicionales: en una
opcion tradicional, sélo nos
preocupa el precio final del acti-
vo subyacente al vencimiento de
la opcion. Tal y como he comen-
tado anteriormente, en una op-
cién de tipo asidtico, lo que real-
mente nos interesa es el compor-
tamiento medio del activo sub-
yacente.

Por ejemplo, s¢ podria dar el
caso de dos activos que tuvieran
un precio final a vencimiento
idéntico: una opcién de tipo eu-
ropeo pagaria la misma cantdad
en ambos casos, mientras que
una opcidén de tipo asidtico nos
daria muy probablemente resul-
tados distintos para ambos acti-
vos. Efectivamente, un activo
puede permanecer constante en
100 a lo largo de todo un afio y
finalizar en ese mimo nivel. Aho-
a8 pensemos =n otro aclivo cuyo
valor es igual a 100, pero ai si-
guiente dia pasa a valer 200, ni-

actuales; mads
protegzdo que
nunca”

de acceder a ellas
un inversor es-
pafiol?

R. Los inverso-
res espafioles, de la
misma forma que
otros inversores,
pueden ser clasificados en dos
categorias: Jos inversores corpo-
rativos, que pueden acudir a sus
bancos y solicitar ¢l disefio de
una estructura a su medida, y los
inversores particulares, que sue-
len comprar opciones exodticas
integradas dentro de un produc-
to estucturado.

Por ejemplo, en Canada, Ban-
kers Trust ha lanzado un instru-
mento lamado Installment Wa-
rrant, Este instrumento permite
al inversor comprar opciones call

’ Una selva-asiatica ;

taras] Nelken: “Los derivados deben ser controlados con normas muy claras®.

: vada (en el -merca- - (de compra) sobre el indice bur-
do OTC) y una vez’ w“sim ‘canadiense TSEJS; el pago

de Ja opcion se realiza en dos
partes. De esta forma, el inversor
paga une cantidad y al cabo de

un afio, el inversor tiene derecho '

a comprar una opcién put (de
venta) sobre ef indice a un precio
prefijado. Es decir, se trata de
una opcion compuesta (com-
pound option) ya que el subya-
cente de la opcion ¢s otra opcion.
Otro ejemplo muy ilustrativo es
¢l producto que Winterthur In-
surance ha lanzado en Suiza: s¢
trata de un seguro de vida cuya
rentabilidad estd basada en el
comportamiento medio del indi-
ce de Boisa suizo Swiss Market
Index, a través del cual el inver-
sor esti comprando una opcion
de tipo asidtico.

P. (Qué nivel de riesgo, ren-
tabilidad y liquidez comportan?

R. Las opciones exoticas son
mas diflciles de valorur y menos
liquidas que las opciones tradi-

cionales. Ademas, ef rendimiento
de estos instrumentos. geaeral- -

mente na es lineal, ya que poseen
un alto riesgo de mercado. Un
pequeiio cambio en el precio del
activo subyacente (del bono, in-
dice, accién o divisa) puede pro-
ducir un gran cambio en el pre-
cio de la opcion. Estos instru-
mentos habitualmente se adquie-
ren en los mercados Over the
Counter (OTC). Por tanto, ¢l
comprador de una opcion exoti-
ca estard expuesto al riesgo de
contrapartida, ya que no hay
ninguna cimara de compensa-
cidn que garantice el cumpli-
miento de las obligaciones de
ambas partes. Por ello, el operar
con opciones exdticas contiene
un cierto riesgo de insolvencia.

P. (Considera que las autori-
dades monetarias deberian regu-
lar mds estrechamente estos mer-
cados?

R. No tcngo muy claro si la
solucion pass por una mayor re-

M. N.

Las opciones exdticas
mas utilizadas ahora
por los operadores in-
ternacionales son:

a) Asidticas: su va-
lor a vencimiento de-
pende del precio me-
dio def activo a lo lar-
go del periodo de vi-
gencia de la opcion.
Son muy utilizadas
por aquellas compa-
fiias que tienen unos
gastos fijos recurren-
tes. Es el caso de una
linca aérea que com-
pra 100.000 barriles
de cruco todos los n:e-

no es tanto cudl seriel

precio del barril mes a

mes, sino el precio me-

dio del barril a lo lar-
go de todo el afio.

b) Barrera: este
tipo de opciones otor-
gan a su tenedor la po-

sibilidad de que si e}

precio del activo sub-
yacente cac en algin
momento a lo largo de
la vida de la opcidn

por debajo del mvel de .

la barrera, la

fija, pero si el subya-
.cente no permanece
-dentro del rango prefi-
jado inicialmente, el
inversor no percibe
nada a vencimiento
(box trade).

d) Digitales: este
tipo de opciones o
bien pagan una canti-
dad prefijada o bien
no pagan nada, de-
pendiendo del precio
“del activo subyacente
al v o de la

desaparece de forma
inmediata (down-and-
out-call).

¢) Doble barrera: el
inversor recibe a ven-

ses: sy pr

una cantidad

opcion. A este tipo de
opciones también se
las denomina all or
nothing (todo o nada).

Muchas veces una
posicion larga (com-

prada) en una opcidn
tradicional se combi-
0a con una posicion
corta (vendida) en una
opcidn digital: esto
crea una opeion lla-
mada contingent pre-
mium, en 1a cual el in-
VErsor no paga nada
inicialmente por la op-
<€ién, pero pagard a
vencimiento una can-
tidad mayor si la op-
cion finaliza in-the-
money (dentro de! di-
nero).

¢) Spread: son op-
ciones cuyo subyacen-
te es la diferencia en-
tre ¢l precio de dos ac-
tivos.

gulacién por part : de las autori-
dades, ya que aun jue se desarro-
llen nuevas regu aciones, existe
la forma de sortes rlas a través de
mercados no regu ados (offshore
markets). Sin en bargo, si creo
en la importancia de un buen co-
nocimiento del m: rcado por par-
te de los compra lores y vende-
dores.

P. (No se cot ¢ ¢l riesgo de
multiplicar la esp culacion a ni-
vel mundial con - lerivados cada
vez mas sofisticac os?

R. Como ust:d sabe, la es-
peculacion ha exi lido desde mu-
cho antes de los | roductos deri-
vados. La gente h 1 intentado uti-
lizar todo tipo dt técnicas espe-
culativas para po ier obtener be-
neficios. Por ellc. no considero
que los derivado scan la causa
de la especulacio: | de los merca-
dos. Los produ: tos derivados
son sol uia herr j
que permite trar sferir ¢l riesgo
de aquellos que 1 0 lo quieren a
aquellos que estdn deseando
aceptarlo. Por suvesto que una
herramienta puet ¢ ser utilizada
de diferentes maacras, incluida
1a especulacion.

P. ;No esti ¢. inversor par-
ticular cada vez 11as desprotegi-
do ante esta csci lada especula-
tiva?

R. Creo que (] inversor par-
ticular nunca ha :stado protegi-
do. Pero en la a:tualidad cual-
quiera puede ob ener informa-
cién en tiempo rntal de cualquier
parte del mund: y analizarla.
Por ello consider » que ¢l peque-
fio inversor estd 11as cerca de las
grandes entidade financieras en
términos de dispc nibilidad de in-
formacion y pote ncia de cilculo
que hace'20 afios Asi que Ja res-
puesta es fo contr irio: el inversor
particular estd, ei. estos momen-
tos, mis protepd > que nunca.

P. Desde ¢l pinto de vista de
la tesoreria de la: empresas, (ho
supone incremer tar artificiosa-
mente el riesgo q ¢ ¢l apalanca-
miento en derivac 0s sea una res-
ponsabilidad limi:ada a muy po-
cas personas que, habitualmente,
no estan controlz das por nadie?

R. Si una coripafia permite
que se opere.en derivados con
importes ilimitad »s y sin ningin
tipo de control, & esta exponien-
do 2 un enorme r esgo de merca-
do. Sin embargo, la mayoria de
las entidades esta 1 incrementan-
do la utilizacion ¢ ¢ técnicas para
gestionar los ries; os de mercado
¢ impago y aplicindo cada vez
mds control sobr: las operacio-
nes que se realizan. Considero
que los producto: derivados son
como cualguier o ro activo en ¢l
qQuc opere un co npaiia y debe-
ran ser cuidados: mente contro-
lados con unas nc¢ rmas claras so-
bre como se llevai 3 a cabo la pre-
scntacion de resutados, el con-
trol de las operac ones y las res-
ponsabilidades dt quienes estan
involucrados en 1. operativa.

P. (Qué se po lria hacer para
evitar casos comc los de Barings
© Sumitomo?

R. Situacione: como ias men-
cionadas no s¢ fueden achacar
de forma tnica : los derivados
en geoeral. Es virdad que los
productos derivac os son una he-
rramienta de suma importancia.
Utilizados de forma adecuada,
pueden ser de grin ayuda, a la
hora de controla: la gestion del
riesgo. Sin embar; o, de la misma
forma que otros i istrumentos, si
los denvados se¢ 1 tilizan de for-
ma inapropiada > fraudulenta,
s posible que sui jan catastrofes
como las ocurrid: 5. Por tanto, el
problema no son tanto los deri-
vados, sino la for11a en que éstos
son utilizados.




