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mente lo echarfamos a perder, como hizo la damita del siguiente cuento, fa-
vorito de Robert Kirby, de Capital Guardian Trust:

Estaba sentada en su mecedora en el porche det hogar de jubiiados, cuando apare-
¢i6 un reniecilio y le dijo:

—He decidide concederie res deseops.

La ancianita replicd:

-—Ldrgate, desgraciade: va he visto a todos los listillos gue necesitaba en mi vida,

E! genio respondic:

—AMira, no estoy bromeanda. Esto os real. Hasme una prueba.

Ella se encogict Jde hembros v dijo:

—Estd bien, convierte mi mecedora en ore fuacize.

Cuande, con una nubecilla de humo. o hizo. ella cmpezd a interesurse mads v le dijo:

—Conviégrteme en una doncella joven y bella,

De nuevo con una nubecilla de huma, 1o hizo. Por dltimo. elila le dijo:

—Muy bien. mu tercer deseo es gque CoONVICTds a mi gal0 €N Un Apuesio ¥ joven
principe.

En un instante se plantd allf el joven principe. que s¢ velvio hacia etda y Te
pregunts;

-~ No te arrepientes ahora de haberme castrado?

Capitulo 11

COMO LAS PANZAS DE CERDO ADQUIRIERON
UN TRAJE DE LA IVY LEAGUE*: COMPENDIO
SOBRE LOS DERIVADOS

<El queze conocide come neancico mira con aesiero desagrado

]
e egogia conoide coemi juego. s

7

Ambrose Bierce, Tie Devil s Dhethungey

Hace mucho, mucho tiempo. al menos clento cincuenta aios, (03 granje-
ros y otros productores de mercancias estidounidenses elaboraron un sistema
de mercado para proporcionar clerta cordura financicra u sus vidas, En esen-
Ciit. gr una especie de Sezuro v, como wdo «Cgure, SUpONid pagar un precio
relativamente pequeite como arantia contra pérdidas futuras. El sistema. ex-
phicido con mavor amplitud méds adelante. acabd connciéndose como of mer-
cado de futuros y se cemtralizé en Chicazo. Debido a la asociacidn histdrica
de la ciudad con el procesamicnte v la venta de medias reses v cerdoes, ¢l pe-
zadizo compoenente «pansa de cerdo» fue utiizado come indicador de todas
fas operaciones de futuros con mercancias. Si el precio de las pansus de cer-
do subia. los operadores de La Salle Strect sonrefan; si se hundia. habia ma-
las caras.

Toda esta emocicn, ¥ las comisiones de corretaje que la acompafiaban,
atrajo ¢l interés de los que tenian por unico papel en la vida comprar ¥ ven-
der instrumentos financieros. (Por qué no, razonaron acertadamente. crear un
sisterna similar de Futuros sobre bicnes restringide a las acciones y olros ins-
trumentos financicros? El resultado fue una actividad gue acabd conociéndo-
se como opciones sobre acciones y negociacidn de futaros financieros (tam-
bién explicados con mavor detalie mds adelante), Aunque el trifico de
opciones se ha practicado de un medo u otro durante siglos. se consideraba
un aspecto tan insignificante y especializado de la inversion que le dediqué
poca atencion en la primera edicién de este libro en 1973,

;Cémo cambian los tiempos! Aquellas panzas de cerdo, aquellas arcanas
opciones y futuros financieros, abarcan hoy dia una rebatifia financiera de

* La Ivy Leage es unt grupo de universidades del noreste de los Estados Unidos, famosas
Par sU prestigio scadémico y social (¥ dela T.f

255



256 Burton G. Malkiel

muchos billones de ddlares. Y también han adquirido un nueve nombre. Des-
pués de todo, ;qué MBA que se respete dentro de su traje de rayas finas y su
camisa o blusa de cuelle bianco, una persona que sacrificd toda vida personal
para trabajar como minimo doce horas diarias, admitiria pdblicamente que
todo ese esfuerzo era en nombre de panzas de cerdo? Ni uno solo! Era una
actividad influvente y sofisticada, v se merecia un nombre influyente y sofis-
ticado: derivados.

La negociacidn con derivadoes era la parte mds dindmica y de crecimiento
mds rdpido de las operaciones con valores a mediados de los afios 90. Era el
camino seguro para impresionar en los cocteles hasta a los que tenian cono-
cimientos financicros marginales. A pesar del nombre complicado, en reali-
dad el término derivado se explica a si mismo. Los derivados sélo son instru-
mentos financieros cuyo valor estd determinado por (0 «deriva de») el precio
de algin activo subyacente. como acciones, bonos, divisas o bienes. Como
veremos mds adelante, lo que hacen es permitir la transferencia de riesgos.
ampliar la inversion y proleger las oporrunidades disponibles para particula-
res e instituciones. También proporcionan los medios para acometer posicie-
nes especulativas muy apalancadas.

Este capitulo pretende presentar una perspectiva apropiada de los deniva-
dos: 1) explicando sus funciones e historia, 2) proporcionando ejemplos no
solo del modo como funcionan, sino también sobre como pueden producir
tremendas ganancias y pérdidas. y 3) presentando unas pautas para su uso.

Los tipos bdsicos de derivados

Las dos formas mas populares de valores derivados financieros son los
contratos de futuros v opciones. Son derivados porque toman su valor de los
titulos conectados subyacentes. Aungue nos concentraremos en las opciones
v futuros simples, debe sefialarse que existen muchos otros instrumentos de-
rivados que se basan en estas dos formas bdsicas. Estos derivados comple-
jos tienen nombres curiosos y a menudo repulsivos, como swaps {canjes),
inverse floaters (flotadores inversos), feaps (saltos), lookbacks (miradas
atrds), swaptions (permutas), guantos {cuantos), rainbows {arco iris), floors
(suelos), caps (techos} ¥ collars (collares). Luego hay instrumentos que pa-
rece como $i pertenecieran a una tabla para medir la visidn, como REMICS,
M-CATS y TIGRS.

Un contrate de futuros supone 1a obligacidn de compra (o entrega) de
una mercancia especifica {o instrumento financiero) a un precio especificado
en un periodo futuro especificado. Por ejemplo, supongamos que estamos €n
junio v que yo guiero que me hagan una entrega de 42.000 galones de com-
bustible para calefaccién (ia cantidad de contrato habitual) en diciembre.
Podria comprar un futuro sobre combustible de diciembre al precio de 60
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centavos. Elio me obliga a aceptar la entrega de 42.000 gaiones de combusti-
ble de catefaccidn a mediados de diciembre a un precio de 60 centavos por
galén. El vendedor del contrato de futuros se obliga a hacer la entrega del
combustible en cse momento'.

Los futuros se negocian sobre mercancias aisladas como gasolina, trigo.
aziicar, café, zumo de naranja, maiz, soja, ganado, etc. Ademds existen mer-
cados activos en metales preciosos, como oro, plata v platino. Hay un merca-
do creciente en futuros financieros, en el que se puede comprar para entrega
futura una varedad de bonos, divisas e indices del mercado de valores, como
el S & P 500. Estos futuros financieros suelen saldarse en metdlico, segin la
diferencia entre el precio del contralo inicial y el precio final de mercado en
dinero del instrumento financiero. No se hace una entrega fisica. Para no ver-
sg superados por la innovacion cn nuevos disefios de contratos y cspecitica-
ciones, los mercados de opciones han desarrollado las opciones sobre contra-
tos de fuluros. Si pedemos crear derivados, no deja de ser natural que se
negocien derivados sobre derivados.

Una opeidn sobre una accidn, como st nombre implica. otorga al com-
prador el derecho (pero no la obligacion) de comprar o veader una accién or-
dinaria (o grupo de acciones) a un precio especifico en una fecha determina-
da o antes. Por gjemplo, una opeidn de compra sobre acciones de IBM puede
costar al comprador 10 ddlares por accidn (la prima de opcién). expirar el
tercer vierncs de julio (la fecha de gxpiracién), con un precio de ejercicio de
100 délares por accidn (el precio de compra fijado en el contrato). De cste
maodo, por una prima de 10 délares, el comprador de esta opcién de compra
tiene derecho a adquirir una accién de EBM a 100 ddlares en cualquier mo-
mento hasta el tercer viernes de julio. El vendedoer (o emisor} de a opeidn re-
cibe la prima y asume la obligacién potencial correspondiente de vender la
accion al precio del contrato. Una opeidn de venta es la situacion inversa.
Una opcion de venta sobre acciones de TBM otorga al poseedor el derecho de
vender Jas acciones de IBM a un precio especifico. El vendedor de la opcion
de venta (llamado €l cmisor) asume la obligacidn potencial de comprar las
acciones.

Existen opciones sobre las principales acciones particulares que s¢ nego-
cian, asi como sobre una variedad de indices de valores, bonos y divisas ex-
rranjeras. Las opciones sobre el Indice § & P 300 se negocian en Chicago,
mientras que las opciones sobre el Promedio industrial Dow Jones (sustituto
muy préxime al anterior) se negocian en Nueva York. Ademds, las opciones
se negocian en diversos indices de capitalizacion menores y en indices indus-

! Los contratos de futuros tienen términos estandarizados y se negocian en bolsas especifi-
cis. Los contratos forwgrd son acuerdos particulares entre partes. Los compradores (y vendedo-
res) de contratos de futuros y forward suelen liquidar sus obligaciones vendiendo (o comprando)
sus contratos antes de la fecha de expiracién.
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triales especificos. El volumen de las operaciones €n Opciones y futuros basi-
cos a veces ha llegado a exceder el de los activos subyacentes. Sin embargg,
lo que hace importante el mercado no es sélo el tamaiio, sino también el pa-
pel significativo que descmpefia en ¢l suministro de nuevas herramientas
para tratar ¢l riesgo.

Los mercados de futuros: Funciones e historia

A pesar de su asociacion cn la prensa financicra con la especulacion ¥ et
juego. los mercados de futuros tienen un valioso papel economico. Permiten
a productores ¥ consumidores transferir 1os ricsgos de ta! modo que todos los
participantes ¢n ¢l mercado pueden salir beneficiados. Los contratos n el
mercado de futuros del trigo. por ejemplo, suelen estipular la compra ¥ venta
de cuntidades especificas del cereal a precios fijados cn una fecha futura de-
signada. Al momento de 1a siembra, ¢l granjero Jones puede celebrar un con-
trato para vender su produccidn de trigo al final de fa estacion de cultivo a un
precio fijado. Al suber o que recibira por su trigo. Jones puede hacer ¢l pre-
supuesto para la compra de sumministros, comeo fertilizante ¥ equipo de irriga-
cidn, ofrecer contralos laborales a sus trabajadores y garantizarse un benefi-
cio. sin tener en cuenta lo que suceda con el precio del trigo durante la
estacion. El granjero Jones duerme bicn por las noches con un c¢onirato de
futuros sobre el trigo.

La panaders Smilh tiene un problema diferente. Ha aceptado vender su
produccién de pan a varios restaurantes elegantes @ un precio establecido.
Como conoce las ganancias que obtendrd por su pan. puede garantizarse un
beneficio suscribiendo un contrato de futuros para comprar trigo a un precio
fijade. De este modo. tanto Smith como Jones salen ganande pegociando cn
et mercado de futuros.

£l concepto de mercado de futuros parcce haberse originado en el libro
del Génesis. El faraon egipcio habfa requerido de José que interpretara un
suchio en el que a siete vacas gordas y sietc hermosas mazorcas de maiz les
ucedian sicte vacas famélicas y siete mazorcas de maiz delgadas y agosta-
das. José dijo que cl suefw significaba que siete afios de hambruna seguirian
a siete afios de gran abundancia. También propuso una solucién; en esencia,
Egipto debia iniciar contratos de compra futura durante el periodo de siete
afios de abundantes suministros para evitar el hambre durante el periodo de
escasez que seguiria. Aunque los egipcios no abrieron la primera lonja del
Nilo, s evidente que habia nacido la idea de 1a contratacion de futuros.

Los origenes de los mercados en futuros reales son algo oscuros, pero pa-
rece que estos contratos han tenido una historia muy larga. Algunos auiores
han sugerido que la negociacién con futuros comenzé en India en el afio
2000 a.C. Otros han seguide los origenes de la prictica hasta la era romana €
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incluso hasta la de 1a Grecia cldsica. Parecen existir pruehas contundentes de
que los emperadores romanos suscribieron contratas de futuros para asegurar
a sus stbditos un suministro adecuado de grano egipcio. Sea cual fuere el ori-
gen real, parece evidenie gue el predecesor inmediato de la negociacion mo-
derna en futuros fue el contrato «de llegada» utilizado en Europa durante ¢l
siglo Xviil. Eran contratos para la compra de bienes cuando estuvieran dispo-
nibles en el futuro, como, por ejemplo. cuando el cargamento de un bardo
llegaba a puerto. Tales contratos desempefaron un importante papel en el de-
sarrollo del comercio cercalero de los Estados Unidos.

Durante los primeros estadios del desarrolle dc 1a aghicultura cstadouni-
dense, los precios del grano estabun sujetos & ciclos aparentemente perpelios
de auge y derrumbamiento., ya que cafan cuando los granjeros inundaban el
mercado con grano en ¢l momento de la cosecha v luego subfan cuando ¢o-
menzaba la escasez. Compradores v vendedores comenzaron a contratar parg
fa entrega fuwura de cantidades especificas de grano a unos precios y fechas
de entrega acordados. Estos contratos «de llegada» o de futuro se compraban
y vendian en prevision de 1os cambios en los precios del mercado ¥ se con-
virtieron en la base de los contratos de futuros tipificados que se negociaban
en la Chicago Board of Trade. ¢l primer mercado de futuros de mercancias
organizado de los Estados Unidos.

La Chicago Board of Trade se fundd en 1848. En su inicio sirvié como
lonja para la contratacion de todo tipo de mercancias. incluidos grano. carne
de vacuno. panzas de cerdo ¥ demds. Lna lonja rival, la Chicago Mercantile
Exchange. sé establecié en 1874 como la sucesora dc una organizacién gue
negociaba con mantequilla ¥ huevos. Aungue se han formado otras varias
holsas en los Estados Unidos. las dos de Chicago siguen siendo los dos prin-
cipales puntos de la negociacion.

Aunque desempefian una funcion econdmica beneficiosa, las bolsas de
foturos siempre han tenido alguna apariencia de casinos de juego y algunos
de los operarios han tratado de manipular el mercado. Quizds la manipula-
cion de futuros més sobresaliente del siglo XX fuera el intento de Bunker ¥
Herbert Hunt de monopolizar e mercado de plata. Junto con sus aliados en
la conspiracién. los hermanos controlaron en un momento mds de 17.000 mi-
llones en plata, gestionando en el proceso un aumento del precio de cerca de
6 délares la onza a comienzos de 1976 hasta mas de 50 dolares la onza en un
solo dia de negociacion en enero de 1980.

Lo que hicieron les Hunt era bastante simple (y temerario). Monopoliza-
ron el mercado de la plata acumulando posiciones gigantescas en el mercado
de futuros para comprar este metal y luego demandando la cntrega cuando
vencian los contratos. De forma simulténea, acumularon grandes provisiones
de plata en ¢l mercado at contado {en el que las cantidades fisicas del metal
se compraban para Ja entrega inmediata) y mantuvieron toda esta plata fuera
del mercado, con lo que dificultaron a quienes habfan vendido futuros de pla-
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ta cumplir con sus obligaciones. De este modo, aumentaron la demanda en el
mercado de futuros, migntras restringfan los suministros en el mercado al
contado. El precio de la plata subid como un cohete.

Un entretenido relato contado por el autor Stephen Fay habla de un inci-
dente en las actividades de los Hunt de acaparar y almacenar la plata en el
extranjero, 1o que suponia enviar por avién al otro lade del Atldntico 6 millo-
nes de onzas de plata. La plata fue dispuesta cuidadosamente alrededor de la
bodega del aparato para cquilibrar su peso. El gran hueco que quedaba en el
centro fue lenado por una enorme jaula que contenia un elefamte de circo.
En mitad del océano. el avién comenzé a desviarse de forma incentrolada.
Uno de los Hunt y un cufiado corrieron a la bodega y descubrieron que ¢l
elefante habia sacado su trompa por un lado de la jaula v jugaba con los
alambres que controlaban los alerones de las alas. Segdn cuenta la historia
Stephen Fay, «actando con la inspiracidn que sélo incita evitar la muerte,
nuestros héroes abricron la jaula y tiraron una llanta de goma af elefante, que
traspasé su atencidén a su nuevo juguete v de este modo salvaron sus vidas v
la plata familiar».

Los acaparamientos han sido un hecho habital en los mercados de mer-
cancias desde su inicio. al igual que tos intentos de tegularlos. En los Estados
Unidos, la Comisidn de Mercados de Bienes a Futuros (Commodities Futures
Trading Commision, CFTC) intenta evitar los monopolios asegurando que
haya limites en la cantidad de contratos de futuros que un individuo o grupo
pueda mantener. Los Hunt fueron capaces de evitar estas limitaciones durante
un tiempo. Lo hicieron argumentande que los dos hermanos operaban de for-
ma independiente, por lo que se interpretaba que cualquicr iimite era aplicable
a sus tenencias individuales ¥ no a las que mantenian juntos. También senala-
ron que posefan un interés significativo en una mina de plata, que se conside-
raba miembro del mercado comercial de ese mineral. no un especulador. Y
negaron categéricamente que su posesion de cuantiosas cantidades de plata
mediante varias entidades corporativas, fideicomisos y asociaciones (incluida
una con un préspero grupoe de Arabia Saudi) fuera parte de una coalicion glo-
bal comprometida cn un flagrante intento de acaparar el mercado.

Los reguladores y los tribunales acabaron viéndelo de modo diferente. A
comienzos de los afos 80, la CFTC dispuso que no se podian hacer nuevas
compras de contratos de plata en Jos mercados de futuros. Al mismo tiempo,
la Chicago Board of Trade elevo los requerimientos de mdrgenes sobre la
plata y rebajd la cantidad de contratos de futuros sobre plata que un solo es-
peculador podia tener, Se concedié a log comerciantes hasta mediados de fe-
brero de 1980 para liquidar sus tenencias extras. Este presunto incremento de
las provisiones llegd a la vez que los altos precios hacian salir de las maderas
labradas a la plata, cuando ka gente empezd a fundir todo, desde monedas
hasta ¢} juego de t€ familiar, para cbtener dinero. Hubo una espectacular pér-
dida de lustre en el mercado de ta plata y los precios se hundieron.
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A comienzos de marzo de 1980, el precio de la plata ya habia descendide
a cerca de 20 ddlares la onza, Por supuesto, cuando el precio se hundid, quie-
nes tenian exiensas posiciones en contratos de futuros de plata (quienes ha-
bian comprado plata para su entrega futura} sufrieron una pérdida financiera
¥ tuvieron que encontrar un dinero adicional para maniener sus posiciones de
margen. De otro modo, habrian tenido que vender algunas de sus posiciones.
Los Hunts lucharon desesperadamente para hacer frente al margen requerido,
incluso hipotecando cientos de sus catizados caballos de raza. Pero como la
plata continué cavendo. sus esfuerzos fracasaron. El 19 de marzo los Hont
incumpiieron su obligactdn de margen. Sus corredores, Bache v Merrill Lynch,
comenzaron a vender la garant{a prendatana de los préstamos. peto estd ga-
rantia era, por supuesto, plata. En una treta final para sostener el mercado,
los Hunts anunciaron un plan el 26 de marzo para emitir bonos respaldados
por sus posesiones de plata. El mercado interpretd de forma correcta este
anuncio como una jugada desesperada. El 27 de marzo, din que llegaria a co-
nocerse como €l Jueves de Plata, la plata abrid en tomo a los 16 dolares la
onza y cavé hacia los 10 ddlares al final del dia. Circularon rumores de que
Bache y otros acreedores de los Hunts quebrarfan,

Con posterionidad un jurado descubrid que los Hunts habian manipulado
efectivamente el mercado de la plata. Se impusicron a los Hunts, sus aliados
en la conspiracion ¥ sus corredores sentencias monetarias ¢ indemnizaciones
superiores a los dafios reales con dnimo cjemplarizador. Sin embargo, nunca
pudo cobrarse a los Hunts la liquidacidn completa. Los dos hermanes., los
hombres mds ricos del mundo al inicio de los anos 80. buscaron proteecion
¢n la bancarrota en 1990, Asi terming uno de tos mavores acaparamientos de
la historia de una boisa de contratacién. Sin embargo, el descenso continud y
a comienzos de los afios 90 la plata ya se vendfa a 4 ddlares la onza.

Aunque {a plata se habia quedado sin brillo, una nueva categoria de futu-
ros estaba haciendo un debut estelar. Una bandada de nuevos productos, de-
nominados futuros financieros, propulsaron un espectacular crecimiento del
mercado de futuros durante los afios 80 y 90. Se originaron como consecuen-
cia del aumento de variabilidad del precio de muchos actives financieros
v fueron pulidos por el cardcter innovador vy las habilidades emprendedoras
de los mercados de futuros para disedar productos que manejaran esta varia-
bilidad.

La defuncidn del sistema de Bretton Wooed de tipos de cambio interna-
cional fijos v el paso a un régimen de tipo de cambio flotante o flexible au-
mentd de forma espectacular la variabilidad en los valores de divisas extran-
jeras. Leo Melamed, de la Chicago Mercantile Exchange, recenocié que este
nuevoe sisterna, en el que los mercados y no los gobiernos determinaban los
precios de las divisas, creaba la oportunidad de iniciar operaciones de fum-
ros. Introdujo contratos de futures de divisas muy lucrativos en diversas divi-
sas extranjeras. Al mismo tiempo, se hizo evidente que las fuerzas de la in-



flacitn incrementarian mucho la volatilidad del precio de los valores de renta
fija. Asi, en 1975 la bolsa de Chicago comenzd a negociar bonos emitidos
por la Government National Morntgage Association (GNMAs). Fue ¢l co-
micnzo del mercado de futuros sobre una variedad de instrumentos de renta
fija. En enero de 1976, los futuros sobre las letras del tesoro a noventa dias
COmEnzAron a negociarse y en agosto de 1977 se presentd el primer contrato
de bonos del tesoro.

El siguiente hito importante para los futuros finencteros ocurrié en la pri-
mavera de 1982, cuando a bodsa de Kansas presentéd un contrare Jde futuros
sobre un indice de acciones basado en el precio del Indice Value Line Stock.
Ahora las bolsas negocian contratos sobre f fndice Standard & Poor 500. ¢l
{ndice de Mercado Amptiado. disefado para seguir la pista de! promedio in-
dusirial Dow Jones, v el indice de 1 bolsiy de Nueva York. Estos nugvos
contratos también incorporaban la liquidacidn en dingro. Ast, si se comprabu
un contrato de futuros sobre ¢f [ndice Standard & Poor a un precio de 300
dolares. ¢l vendedor no entregaria un paguete con las 500 acciones o la fecha
de expiracion, En su lugar. ¢l contratn se liquidarta en dinero basado en la di-
ferencia entre los 300 dolares v el valor del Mndice ta fechy de iguidacion.
Hov el mercado de futuros financieros representa mds de la mitad de todas
las fransacciones de futuros. L.a mayoria de los observadores de Ta industria
esperan el crechmicnto cominuado del mereado de futuros para concentrarse
afrededor de estos instrumentos Mnancieros.

Los mercados de opciones: Funciones ¢ historia

La mayoria de la genue conoce las opeiones Como un mecanisme para es-
pecular sobre un alza o caida esperada en el precio do una aceion mientras se
arriesga poco dincro. Por ¢jemplo, supongamaos que IBM se vende a 75 ddla-
rey la accion v usted piensa que subird a 90 délares la accién en un corto pe-
riodo. Si comprara 100 acciones de IBM ic costarfan 7.500 ddlares (mds co-
misiones] ¥ si su prevision sobre el aumento del precio fuera acertada, habria
podide vender después las acciones por 9.000 délares (menos comisiones).
Su beneficio serfa de 1.500 délares, o el 20 por ctento de su inversion inicial.
prescindiendo de las comisioncs de cometaje. Supongamos ahora en vez de
etlo que adquiere una opcién de compra sobre 100 acciones de 1BM a 75 do-
lares por accidn a una prima de 5 dolares por accién. $élo pondria 500 ddla-
res (mds comisiones). Si ¢l precio de IBM bajase a 90 ddlares, podria ejerci-
tar de forma simultdnea su opcidn, comprando las 100 acciones por 7.500
dodlares v vendiéndolas en e! mercado a 9.000 délares. Su beneficio, de nue-
vo prescindiendo de las comisiones de corretaje, serfa de 1.500 ddlares me-
nos los 300 que pagé por la opcidn, o sea. 1.000) ddlares. Sin embargo, dése
cuenta de que, en términos de porcentaje. su rendimiento seria del 200 por
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ciento (1.000 délares de beneficio por una inversion de 500 ddlares) en lugar
del 20 por ciento que habria obtenido de una compra al contado. De este
modo, las opciones permiten a un inversor que hace previsiones acertadas
sobre los movimientos de los precios de las acciones aumentar de forma sus-
tancial su rendimiemto porcentual. No obstante, mds adelante veremos que
fas opciones v futuros también pueden desemperfiar un papel extremadamente
tmportante como herramienta para reducir el riesgo, asf como para realzarlo,

Sin embargo. cabe uttlizar lay opciones sobre acciones de otro modo:
pueden transterir riesgos, usi como ampliar fas oportunidades de inversién
disponibles para particutares e instituciones, [fustremos esto observando ol
cuso del Viado Blanco v la Jugadora Verde. El Viudo Blanco no puede per-
mitirse sufrit un gran descenso del valor Je sus acciones. Yu no trabuja v de-
pende de sus inversiones como prineipal recurso de apove, La Jugadora Ver-
de picnsa que Blanco es un Nelson Nervioso v estd dispuesta a apostar
dinern a gue esti en lo cierto. Blaneo reduce ulgo de ricsen vendiendo una
opeion de compra a Verde. Al comprar Lo vpeidn, Verde recibe ¢l derecho a
comprar las acciones de Blanco a un precio acordado anies de una fecha -
da. Por este privilegio. Verde paga a Blanco una suma de dinero. lamada
prima de opcion.

Al vender la opetan, Blunce ha transterido a Verde la oportunidad de be-
neficiarse sioen un moments especitico, ef previo de su accion ha bajado por
debujo del precio del contrato. denominade precio de compra, A su vez. ha
recibido una prima de opeidn gue le proporciona clertos ingresos v gue le
protege en parte si ka accon desciende de valor, Asl la opcion no crey nin-
2lin auevo riesgo pura Blanco. En su lugar. redistribuve tanto algo de riesgo
vomo todo o beneficio potenciul @ Verde, Y puede que en realidad Verde sea
uni jugadora sagaz. v no imprudente. porgue la opeidn de compra puede uti-
lizurse como un susttuio de ta compra de la accidn al contado v, de este
modo, como una estrategia de diversiticacion eficiente.

Las opciones ticnen una historia muy larga v variada. Una ver mds, la
Biblia (Génesis, 29) contiene la primera referencia 4 una opeidn de mercado.
Ll incidente sucedié cuando Jacob deseaba casarse con Raquel, la hija pe-
quefia de Labin. Este acepto siempre que Jacob le pagara primero con sicte
afios de trabajo. Se puede ver que las opclones va tuvicron un mal comienzo,
va que Labdn no cumplio el contrato ¥ entregd 2 Jacob su hija mayor, Lea.

Las opciones s¢ mencionan de forma notable en el libro I de la Politica de
Aristételes. Este contaba la historia del filésofo Taies, a quien el populacho
habia ridiculizado por su pobreza, que tomaba como prueba de que 1a filosofia
no tenia un uso prictico. Pero Tales, que posefa una habilidad excepcional
para leer las estrellas, fue guien se rid el dltimo. Un invierno, Tales previc que
la cosecha de aceitunas del otofio siguiente seria muy abundante. Cogié el
poco dinero gue tenfa v sin decir nada visit a todos los propietarios de pren-
sax de aceitunas de la zona, colocando pequeiios depdsitos en cada wno para
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tener una opcidn para el uso de sus prensas a los alquileres habituales cuando
llegara el otofio. Aristdteles concluye el relato asi: «Cuande llegé el tiempo de
la cosecha, ¥ se quisieron muchas |prensas] a un tiempo y de repente, las dejé
al precio que desed ¢ hizo mucho dinere. De este modo demostrd al mundo
que los fildsofos pueden ser ricos con facilidad si quieren.»

El primer hito importante de las opciones en la historia financiera fue
duranie la fiebre de los bulbos de tulipdn del siglo xvit en Holanda, resefiada
en el capitulo segundo. En este periodo las opeiones se utilizaron inicialmen-
te como proteccion. Al adquirir una opcidn de compra sobre bulbos de wli-
pén. un comerciante sujeto a un contrato de venta podia asegurarse la obten-
¢ion de un nimero de bulhos fijado por un precio de conjunto. De modo
similar. los cultivadores de bulbos de tulipdn podian asegurarse la venia de
sus bulbos a un precto de conjunto comprando opciones de venta. Sin embar-
2o, mas tarde las opciones fueron utilizadas de forma creciente por los es-
peculadores, que descubrieron en eflas un vehiculo efective para obtener las
ganancias mdximas posibles por cada florin de inversién. Mientras los pre-
cios de los wlipanes continnaran estando por las nubes, el comprader de una
opcidn obtendria rendimientos muy superiores a los que podrian obtenerse
mediante la compra de los bulbos en si. Los vendedores de las opciones de
compra también prosperaban muentras los precios de los bulbos volaban en
espiral. ya que podian guardarse las primas v las opciones nunca se gjercita-
ban. Por supuesto, cuando el mercado de bulbos de wlipdn se derrumbs en
1636. los especuladares lo perdieron todo. El golpe mds fuerte fue para los
vendedores de opciones de venta, incapaces de cumplir sus compromisos de
comprar los bulbes. Como resultado de la participacién de opciones de com-
pra y venta en esta flebre especuladora cldsica. las opciones adquirieron un
mal nombre que han retenido, mds © menos, hasta nuestros dias.

Debido a su asociacin con la especulacion excesiva, las opeiones fueron
declaradas ilegales en Inglaterra por la Ley Bamard de 1733 y continuaron
siéndolo en diversos momentos hasta 1860. La oposicién a las opciones fue
particularmente fuerte entre los miembros del Partido Laborista, que consi-
deraban su uso una prueba evidente de que el mercado de valores era sélo un
cubil de jugadores. Pero la Ley Barnard fue alin menos efectiva que la prohi-
bicidn del alcokol en los Estados Unidos para limitar la negociacién de op-
clones. Este mercado florecié en la Bolsa de Londres pese a su ilegalidad, y
csta plaza se convirtié en el mercado de opciones mds importante del mundo.

Al igual que en Gran Bretaila, las opciones han tenido una historia con-
trovertida en los Estados Unidos. La primera mencidn que aparece en la his-
toria estadounidense retrocede hasta 1790. En tiempos de la guerra civil, la
negociacion de opeiones y futuros era una actividad floreciente. Sin embaz-
go. a medida que el movimiente progresista barrié el pais, toda clase de acti-
vidades especulativas cayeron en desgracia y, a punto de cambiar de siglo,
las opciones sobre mercancias acabaron considerandose contratos de Jjuego vy,
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por ello, ilegales y de cumplimiento no exigible. No obstante, las opciones
sobre acciones nunca se prohibieron, a pesar de varios intentos por abolirlas
como parte de un programa general para restringir la especulacidn.

Ei interés por las epciones aumentd de forma espectacular en los Estados
Unidos durante el mercado alcista de los afios 20. Los abusos mds flagrantes
de estos instrumentos también se dieron en este periodo. Como se describid
en el capitulo tercero, las opciones desempefiaron un importante papel en di-
versos conglomerados de empresas ideados para manipular el precio de las
acciones. La negociacion durante este periodo estuvo dominada por lus op-
ciones de dos y tres dias. Incluso hubo una opeidn de un dia conocida como
la opcién «siete cigarros» porque se vendia por el valor de un dia de tagami-
nas. En 1932 v 1933, una investigacidn del Congreso descubrioé que muchos
de los abusos financieros de los afos 20 estaban relacionados con el use de
fas opciones. En 1934, un proyecto de ley demandd una prohibicion (tanca
de las opciones sobre acciones. pero aunque la Ley sobre Valores de 1934
estuvo a punto de prohibir la negociacidn de opciones. sélo facultd al SEC
para regularlas. De hecho. la misma industria desarrolld una organizacian
autorreguladora y se evito la accidn directa del gobiarno.

Las epeiones sobre acctones comenzaron a negociarse en bolsas especifi-
cas organizadas en 1973, siguiendo la informacién de la Bolsa de Opciones
de Chicago (CBOE). En 1975, 1a American Stock Exchange comenzd a ne-
gociar opeiones v después muchas de las bolsas regionales copiaron su ejem-
plo. Cuando las opciones comenzaron a negeciarse en las bolsas, muchos de
los riesgos que antes existian se eliminaron. Se organizd una entidad centra-
lizada de compensacion, la Options Clearing Corporation {OCC), como emi-
sora ¥ garante de (oda opeidn negociada en una bolsa estadounidense. Elo
eliminaba esencialmente el riesgo de crédito que existia cuando los operado-
res tenian que confiar en que las partes de la transaccion cumplieran sus obli-
gaciones. Ademds, las bolsas redujeron de forma significativa los costes de
las transacciones y la existencia de mercados continuos de opciones permilid
a los inversores iniciar y compensar transacciones de opciones a precios de-
terminados y competentes, Estos hechos pavimentaron el camino para una
rdpida expansion del mercade que ha continuado hasta 1z actualidad.

Los peligros excitantes de los derivados

Probablemente e! factor mds importante que hay que tener en cuenta so-
bre los derivados es que su uso puede suponer con frecuencia un riesge con-
siderable. Si alguien trata de venderle una estrategia de derivados que impli-
que un beneficio seguro sin riesgo, cuvidado. Le estdn vendiendo aceite de
serpiente. 8i algo parece demasiado bueno para ser verdad, sin duda es de-
masiado bueno para ser verdad.
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Desde un punto de vista, adguirir una opcién de compra de 500 dolares
sobre un valor determinado supone un riesgo limitado. ya que solo se pueden
perder esos 500 délares. Sin embargo, considerado de otro modo, la estrate-
gia es extrernadamente arrtesgada, puesto que 500 ddlares pueden ser el 100
por ciento de su capital. Una transaccién de futuros puede ser aiin mas desas-
trosu. Cuando se compra una posicién de 100.000 délares de bonos del teso-
TO para una entrega futura, quizds tenga que abonar un margen inicial de sélo
1.000 dolares. Pero si los valores del tesoro bajan de precio de repente sdlo
€1 2 por ciento, un movimiento que podria suceder en un solo dia. usted sc ve
expuesto a una perdida de 2.000 dolares. el doble de su capital inicial. Esto
explica por qué algunos negocianies pucden sufrir pérdidas extraordinarias
aun cuando paguen cantidades pequeiias de dinero.

Hasta los profesionales pueden salir chamuscados. A mediados de los
anios 90, Procter and Gamble tomd parte en una transaccion preparada de de-
rivados que pensaron que cumplida con sus objetivos de préstamos. Resultd
que perdieron mds de 100 millones de délares cuando tanto los tipos de inte-
rés alemanes como los estadounidenses subteron de forma pronunciada. La
compafifa oficialmente responsable de 13 negociacién se vio colocada en «ce-
sién especial» y P & G demando al Banker’s Trust por recomendar la tran-
saccidén. Ni siguiera los sobrios cargos de las finanzas publicas fueron inmu-
nes a lanzarse a algunos vuelos en ¢l mercado de derivados. Orange County
{California) anuncié que su felicitacion de Navidad en 1994 era reclamar la
proleccién de la bancarrota después de asumir 2.000 millones de pérdidas en
inversiones arriesgadas. Aungue los derivados sélo desempefiaron un papel
en fa debacle de Orange County, sufrieron Ias criticas mds agudas de los me-
dios de comunicacién. A finales de febrero de 1995, uno de los bancos brita-
nicos mas venerables, Barings PLC —la firma de inversidén mds antigua del
Reino Unido—, se derrumbdé tras sufrir una pérdida de mas de 1.000 millo-
nes de dolares en la negociacion de contratos de futuros sobre indices bursd-
tiles japoneses.

La posibilidad de que un inversor ordinario pueda tomar una suma tan
pequefia como 1.000 dolares v, mediante una negociacion sagaz, la convierta
en 106.000 ddlares en pocos meses (como Hilary Rodham Clinton declara
haber hecho) es casi como ir a Las Vegas. echar un délar en una méquina
tragaperras, ganar ¢l gran premio de 50 millones de ddlares ¥ luego marchar-
se para no volver a entrar a un casino.

El riesgo puede ser enorme incluso si el participante en el mercado estd
protegido, como algunos gestores de fondos aprendieron a mediados de los
afios %0. En un fondo de proteccidn, el gestor podria vender al descubierto un
instrumento de derivados sobre un indice de acciones o bonos y comprar otro
instrumento. Supongamos, por ejemplo, gue usted creyera que los precios de
las acciones de las compaiifas pequefias subirdn en relacicn con los de las
empresas grandes. Podria comprar un futuro a tres meses sobre el indice
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Russell 2.000 (indice de compafiias pequefias} y vender un contrato de futu-
ros equivalente sobre el § & P 500 (indice de las compafifas mayores). Ad-
vierta que estaria protegido en el sentido de que si todas las acciones bajaran,
solo perderia en el contrato de Russell 2.000, pero ganarfa en ¢l de 5 & P.
Siempre que a las acciones pequefias les fuera mejor que a las grandes, en re-
lacion unas con otras, podria ganar cualquiera fuera la direccion del mercado
general. Sin embargo, si las cifras de actuacion relativa tomaran el rumbo
distinto. es decir, las acciones de las compaitias grandes obtuvieran mejores
resultados que las de las compafifas pequefias, podria perder sumas sustan-
ciales de dinero. Ello ¢s asi porque tos mercados de futuros le permiten con-
trolar miles de mitfones de dolares de valor de acciones mientras paga un de-
pésito de valores solo de milfones. Ciertamente, los derivados proporcionan
a los inversores una cantidad asombrosa de apalancamiento.

George Soros, famoso gestor de fondos de proteccisn, supuestamente do-
tado con un «toque de Midas». hizo cientos de milflones de délares cuando
«apOsIO» con acierto que clertas divisas seriun mids fuertes que olras v trasla-
dé su apuesta a contratos de futuros protegidos. Sin embirgo, el toque de Mi-
das se convirtid en un togue de menos cuundo perdio mds de 50.000 millones
de délares durante 1994 ea una sola transaccién de divisas. El apalancamien-
to es una espada de doble filo,

Ctro factor que debe tenerse en mente es que las transacciones sobre de-
rivades pueden suponrer unos costes de negociacion importantes. Si una op-
cidn aparece ofertada a 5 y demandada « 5 174, significa que usted compra la
opeidn a 5 144, mieniras que si la vende sélo obtiene 5. El cuarto de punto es
un cargo del 5 por ciento en las transacciones sobre la compra o venta de ese
instrumento particular (una transaccion denominada de ida y vuelia) y no in-
cluye las comisiones de corretaje. Hasta los agentes de descuento exigen sus
tasas: con frecuencia un cosie minimo de corretaje de 35 ddlares sobre cada
compra y venta, o 70 délares por 100 accienes de una opeion de 5 dolares
por cada transaccién de ida y vuelta. lo que se waduce en un coste del 14 por
ciento adicional.

Las experiencias del Princeton Students Investment Club a comienzos de
los afics 90 ilustran las trampas potenciales de negociar con derivados, Cua-
tro estudiantes de Princeton, interesados en aprender de primera mano sobre
el mercado de valores, pusieron cada uno 50¢ délares y formaron un club de
inversion. Como era imposible comprar una cartera de valores de acciones
particulares con sélo 2.000 dolares, decidieron optar por una estrategia de
comprar opciones. En un momento dado, adguiririan cuatro o cinco opciones
de compra sobre acciones que consideraran atractivas y de forma circunstan-
cial una o mds opciones de venta sobre opciones que consideraran sobreva-
tuadas y fuera a caer su precio. Los estudiantes hicieron algunas selecciones
excelentes durante los dos afios de operacion del club.

Durante un periodo en ¢l que las acciones de aita tecnologia se movian
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mucho, hicieron mucho dinero en opciones de compra sobre Intel y Micron
Technology. De mode similar, buscaron con acierto el momento propicio
para sus adquisiciones de opciones de venta y lograron buenos beneficios
apostando que Snapple Beverages retrocederia tras un frenesi especulativo
que llevd sus precios a niveles insostenibles. Cuando Boston Chicken fracasé
estrepitosamente ¥ se convirtié en Boston Turkey por un tiempeo, el club tam-
bién se beneficid copiosamente.

Por supuesio. no todas sus operaciones resultaron lucrativas. El club
comprd opciones sobre Paramount Communication y Grumman Aircraft,
prediciendo equivocadamente que estallaria una guerra de pujas sobre sus
acciones después de la oferta publica inicial. En ambos casos, sus opciones
de compra expiraron sin valor. Tras dos afios de operacidn, los participantes
del ¢lub se licenciaron y dividieron sus ganancias. La contabilidad tinal mos-
tro que los 2.000 ddlares originales habian auvmentado hasty 2.1235 ddlares.
con una tasa anual de rendimiento en tomoe al 3 por ciento. Estaba muy por
debajo de la tasa de rendimiento del 10 por ciento del mercado de valores en
su conjunto durante ¢l mismo periodo. ;Como pudieron obtener unos resulta-
dos inferiores a los del mercado unos seleccionadores tan brillantes? La res-
puesta son las comisiones de corretaje, pura y simplementa. Supusieron 980
dédlares, cast el 50 por ciento de su inversidn original. Estos jévenes empren-
dedores habian hecho mds para engordar fas arcas de sus corredores de bolsa
que para contribuir a sus derechos de matticula.

Algunos ejemplos de los beneficios ¥y trampas potenciales
de las opciones ¥ futuros

Es muche mas ficil comprender las ganancias y pérdidas potencizles de
las transacciones de derivados con algunos sencillos ejemplos numéricos y
grdficos. En esta seccidn ilustraremos algunas estrategias basicas utilizando
Micren Technology, unas de las acciones de tecnologia con mavor movi-
miento a mediados de los afios 90.

Acciones de Micron Technology en alza, Posiciones alternativas
de beneficio v riesgo

Supongamos que creyera que Micron continuard avanzando y deseara
analizar los pros y los contras de tomar una posicién comprando las acciones
directamente o una opcién de compra «en dinero» a tres meses a 4 délares la
accién. (En el apéndice a este capitulo explico qué determina el tamafio de
ta prima de opcidn para contratos diferentes). «En dinero» significa que si la
accidn se estd vendiendo a 40 délares, el contrato, o precio de ejercicio, tam-
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bién es de 40 délares, justo al precio actual del mercado. En la terminologia
de las opciones, si el inversor comprara una op<ion con un precio de ejerci-
cio de 45 délares, esa opcién seria «sin dinerow, va que el precio del contrate
seria mds alto que el actual del mercado. De modo alternativo, una opeidn de
compra con un precio de ejercicio de 35 délares ¥ un precio de mercado de la
accién de 40 dolares serfa 5 ddlares «con dineros. Para nuestros propdsitos.
y para que los ejemplos resulten simples, todos los graficos ilustran opeiones
«en dinero».

Comprar la accidn directamente supone ganancias o pérdidas exactamen-
te equivalentes @ los movimientos de precios de las acciones de Micron
Technology, Si Micron aumeata de un 50 a un 50 por ciento. una inversion
de 100 acciones —con un valor inicial de 4508 ddlares— ascenderd a 6,000
délarcs. una ganancia del 50 por ciento. (Como en este ¢jemplo, en los futu-
ros tambidn prescindiremos de los gastos de corretaje para que los ndmeros
resulien sencillos). Por otro lade. una inversion de 100 acciones en opciones
a tres meses a4 délares la accion con un precio de gjercicio de 40 délares au-
menta en valor hasta un 400 por ciento, o 1.600 délares. Puede ¢jercitar su
opeion a 40 délares v de forma simutbtdnea vender las acciones en el mercado
abierto a 60 délares. Su heneficio son los 2.000 délares de apreviacidn sobre
el active subvacente menos los $00 délares que pagd por la opcidn. Resulta
cvidente que st acierta en su elecctdn de acciones, los beneficios porcentua-
les son Hamativos v hasta estd protegide frente a la caida. Si Micron descien-
de. deju expirar sus opciones v 1o miximo que puede perder son los 40 do-
lares que pastd en el contrata.

E! escenario es ain mds espectacular si pone todo su dincro en opciones.
Si hubiera invertido ¢l total de 4.000 ddlares en opciones de compra de Mi-
cron. los beneficios procedentes de un aumento ¢n las acciones del 3G por
ciento serian de 16,000 dolares (1.600 ddlares por 10), fiente a los 2.000 do-
lares de beneficios de la posesién directa. Como se muestra en el grafico 26.
el apafancamiento de las opciones para aumentar los bencficios es agradable
de contemplar cuando tedo va bien.

El apalancamiente, come todos sabemos, funciona en dos direcciones.
Continuemos con ¢l ejemplo en el que el inversor pone los 4.000 ddlares en
opciones de compra ¥ supongamos que Micron no se mueve en los tres me-
ses del periedo de la opeién. El comprador de acciones sigue teniendo intacta
su inversi6n original y no ha perdido nada. En realidad, ha cobrado algunos
dividendos pagados durante el periode de tres meses. Sin embargo, el com-
prador de opciones no recibe dividendos y ha perdido 4.000 délares, el 100
por ciento de su inversion. Por ello, si alguien le afirma que comprar opcio-
nes no es arriesgado, no estd diciendo la verdad. Los compradores de opcio-
nes tienen gue acertar no s6lo la direccién del movimiento de las acciones,
sino también el momento exacto en el que tendrd lugar el movimiento. Si Mi-
cron hace su movimiento en cuatre meses, un comprador de opciones puede
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LA SEDUCCION DE ENGORDAR SU BOLSILLO CON OPCIONES DE COMPRA

GRAFICO 2B

EN LUGAR DE ACCIONES

Acrion de Micron Tecnology. Precio actual 40 dotares
Opcion de compra 4 dolares la aceidn: Precio de ejercicio 30 dalares
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seguir perdiendo todo, mientras que el comprador de acclones seria plena-
mente recompensado. Antes de adoptar una estrategia de compra de opcio-
nes, considere lo dificil que resulta no sélo elegir la accidn acertada, sino
también precisar ¢l momento de su subida perfectamente.

Acciones de Micron Technology a la baja. Posiciones alternativas
de beneficio v riesgo

Supongamos que cree que Micron Tecnology estd ahora en pasicion
de descender. Puede bencficiarse de ello comprando unz opcidn de ven-
ta. que le da el derecho de vender las acciones @ un precio garantizado,
Si el precio descendiera a 30 délares. pedria ejercitar su opeidn de ven-
der las acciones a 40 délares. Como puede venderias si no las posec?
Es sencitlo. Compra en el mercado abierto por 30 ddlares y las vende
zl emisor de la opcién por 10 dolares mas®. De este modo. un compra-
dor de opciones de venta se beneficia sélo si fas acciones bajan y 1o ha-
cen por més de la prima de opeidn. Por ¢jemplo, si la opeidn de venta
cuesta 4 délares la accion, et comprador no obtendria ningin dinero has-
ta que el precio de Micron cayera por debajo de los 36 ddlares por ac-
cidn. No obstante. si las acciones bajan de forma pronunciada, el com-
prador de opciones de venta puede cosechar ganancias cuantiosas. Si el
precio de las acciones se mantiene o incluso asciende. perderd toda su
inversion.

La compra de opciones de venta también puede combinarse con la pose-
$i6n de acciones. Supongamos que tiene Micron Technology, pero que no
puede conciliar el sucfio ya que estd preocupado porque el precio pueda des-
cender abruptamente. En ese caso cabria comprar una opcion de venta sobre
Micron Technology a 40 délares. Se denomina una opcién de venta protecto-
ra. Si las acciones descienden, ejercita su opcién de venderlas a 40 ddlares.
Si ascienden, deja que la opcidn expire sin ejercitarla v se beneficia de las
subidas en el precio. ;Una prueba de simpleza? En absoluto. La opcidn de
venta cuesta 4 ddlares la accién. Si éstas bajan, obtendria 4 délares mds por
accidn que si las hubiera vendido en el primer momento. Si las acciones su-
ben, sus beneficios se reducen en 4 délares (por accidn} de la prima de op-
cién. Paga por la tranquilidad mental lo que proviene de saber que no necesita
preocuparse por la pérdida de sus beneficios de las acciones de Micron. Sin
embargo, al igual que los seguros de automdviles, la proteccidn no es barata.

? Fn la préctica, sélo venderia la opcién de venta en lugar de ejercitarla. Esta habria subide
de precio pare reflejar ¢l mayor valor de un instrumento que e permite vender la accidn a 10 dé-
lares més que su precio de mercado.
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] GRAFICO 27 ) El grifico 27 muestra los resultados de un comprador de opciones de venta
COMO ESMERARSE AL MAXIMO que posee el activo subyacente, as{ como del comprador de una opcidn de
venta que no tiene posicion como comprador.

Existe otro medio de obtener cierta proteccién contra una caida del pre-
cio de las acciones de Micron. El duefio de éstas puede vender (emitic) una
opcién de compra contra su posicion. Se denomina opeidn de compra «cu-
bierta» v se explica en el gréfico 28.

Si se compara con la compra de una opeion de venta como proteceion,
existen ventajas y desventajas, como puede comprobarse en el resumen de fa
parte inferior del grfico. Si el precio de las acciones de Micron permanece
dentro del 20 por ciento del precio de apertura durante ¢l periodo de res me-
ses. serd mds rico vendiendo una opcion de compra sobre las acciones v co-
brande la prima en lugar de pagar por una opcion de venrta. En realidad. in-
cluso si el precio de Micron Techaology desciende a 32, un 20 por ciento, su
posicién es exactamente la misma utilizando cualquiera de las dos estrate-
gias. Asi, siempre ¥ cuando piense que Micron se venderd dentro de una es-
cala de mds ¢ menos el 20 por ciento en un periodo de tres meses, las opeio-
nes de compra cubiertas ofrecen cierta proteccion y nunca es una estrategia
" peor. Solo si las acciones de Micron ascienden o caen mas del 20 por ciento

ML seria mejor comprar una opcion de venta. La estrategia de comprar una op-
T ¢i6n de venta produce mayor proteccion contra descensos de precios may se-
veros v permite al inversor beneficiarse mas en el caso de un aumenio de

Compra de acciones:
Compra de apeiones de venta

Ll dueiin do acciones que compra

. una opcidn de venta adguete una
<7 poma de sepure que reduce Tos benefivos,

-

it Tas plérdicdis potensiales.

opeion de venta

e

-

Compra de accones

Se denomi

prratectons.

Compra de opaunes de venta

wcienes protepe

R precios muy grande.

Por supuesto. para todo comprador de una opcicn de compra o venta
existe el correspondiente vendedor. Y asi como muchos compradores de op-
ciones no poseen la accion en cuestion, hay vendedores que emiten opeiones
de compra y venla sin poseer una sola accion. La venta de una opcién de
compra sin poseer la accion se denomina opeién de compra abierta. Recuer-
de que el emisor de Ja opeidn de compra recibe una abultada suma por adqui-
rir la obligacién potencial de entregar 100 acciones al comprador de la op-
cidn a un precio de ejercicio establecido (en todos nuestros gjemplos,
40 délares). De este moda, si el precio de las acciones sube a 60 ddélares,
1.600 dotares salen por la ventana del emiser de un contrato de 100 acciones.
El emisor de una opcidn de compra abicrta debe gastar 6.000 dolares para
obtener 100 acciones de Micron, que luego han de volver al comprador de la
accion al precic garantizado de 4.000 dolares. Esa diferencia de 2.000 dola-
res, menos la prima de opcion de 400 délares, supone la pérdida de 1.600
délares. Los emisores de opciones de compra abiertas se quedan helados
cuando las acciones suben. Por otra parte, si Micron Technology desciende a
36 délares por accion, el comprador no querria pagar 4.000 dolares por unas
acciones valoradas en 3.600 y por ello no ejercita la opcion, con lo que per
mite al vendedor de la opci6n abierta embolsarse 400 délares de beneficio.
Obviamente, el riesgo asociado a ese beneficio es enorme.

It
LHKI
Hidb 4
([
SZIHHE

Gananai v pendida en eteckive
<7 i
UL
)

Accion de Micron Technology: Precio actual $0 dilares
32

Opcién de compra 4 ddlares por accién: Precio de cperano H dolares

contra perdidas micniras no se rechazan por completo los beneficus.
+
F)

descensy en el preciy e las accmmes

una vpuidn Je venly provienen Je un
maym que la prima de oprion.

Las gangncias pna el comprador de

Un ejemplo de cdmo la compra de una opeidn de venta cuiando se poseer
t
4

Precio de las acciones




En_”_ﬁur{on G. Malkie!

) GrArico 28
COMO MANTENER LA CAMISA —Y SOLO LA CAMISA— EN UN MERCADO
ALCISTA MIENTRAS DISMINUYEN SUS GRITOS AGONICOS EN UNO
DESCENDENTE
Accion de Micron Technology. Precio actual 40 dolares
Opeidn de compra 4 dolares por accidn: Precio de cjercicio 40 délares
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de 4 000 ddlares a la vez que conserva los 300 délares en efectivo de 1a prima Je opeidn: un ren-
dimiento def 10 por ciente en un periodo de tres meses, No e2std mal para una accion que no ha
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La situacién es similar para los emisores de opciones de venta. Se embol-
san la prima cuando las acciones ascienden y pierden mucho conando bajan.
Es realmente dificil deducir las ganancias v pérdidas porcentuales de las op-
ciones abiertas porque los corredores demandardn que ¢l emisor ponga un
margen suficiente para tener la seguridad de que serd capaz de cumplir sus
obligaciones contractuales. Sin embargo. es evidente que las ope iones abier-
tas son una estrategia muy arriesgada. Si quedan sin ejercitarse. las ganancias
del emisor son muy cuantiosas, pero las pérdidas potenciales pueden ser
asombrosas. Los emisores de opciones de venta abiertas fueron los que lo
perdieron todo durante ¢l derrumbamiento de 1987 (v ¢l agudo descenso de
198Y), mientras que los cmisores de opciones de compra abiertas tuvieron
erandes pérdidas en los afios 80. cuando las absorciones pusieron los precios
de las acclones en una espiral.

Estrategias con futuros financieros

Si quiere una cartera de valores muy brillantemente dispuesta. vistala de
gala con futuros financieros. Los mds populares de estos instrumentos $on
los futuros sobre el Indice Standard & Poor 300 y sobre bonos del tesoro a
targo plazo. Recuerde que un contrato de futuros representa la obligacion de
entregar o recibir una mercancia {en este caso ¢l bono o conjunto de accienes
subyacentes) a un precio especificado en una fecha futura designada. El pre-
cio que ha de pagarse es al que se compra o vende el contratoe original ¢n el
mercado abierto. A diferencia de las transacciones reales de mercancias, no
existe una entrega fisica de los bienes en los futuros financieros. La liquida-
ci6n se efectia con el pago en efectivo de la diferencia existente entre ¢l pre-
cio al que el contrato se comprd y el valor del activo subyacente en el iliimo
dia de negociacion. Por ejemplo, supongamos que compra contratos de furu-
os 4 tres meses sobre ¢l Indice bursdtil § & P a 500 délares por contrato y
supongamos que el dia de la liquidacidn el indice s¢ mantiene a 480 ddtares.
Se veria obligado a pagar al vendedor de los contratos los 20 dolares por
cada una que se han perdido en la transaccion.

Tanto compradores como vendedores de contratos de futurcs estdn suje-
tos a los requerimientos de margen, que determinun el depésito inicial y el
nivel de mantenimiento. No s6lo eso: los futuros financieros tienen un siste-
ma especial de «pague cuando pierda». Al final de cada dia de negociacion,
el valor de un conirate de futuros se determina y la parte que sufre la pérdida
paga esa pérdida al ganador. (Se denomina «marking to market».) Asi, ya sea
comprador o veadedor de un contrato de futuros financieros, debe pagar to-
das las pérdidas cuando resulian. A menos que un negociante liquide su posi-
cién de futuros, se le requerird, ¢n el caso de una bajada del mercado ininte-
rrumpida, que contimie pagando pérdidas no realizadas cuando las haya.



tuturos sobre 5 & P son ampliamente utilizados por los fondos de inversion
como métadao de inverir una afluencia temporal de fondos: de este mode, el
tonde cstd siempre plenamente invertido y puede seguir de cerca el indice.
Los futuros sobre § & P también se utilizan mucho con tines de proteccion.
Un inversor muy confiado en las perspectivas de las acclones que poses pue-
de vender futuros sobre 3 & P con la esperanza de que, incluso si el mercado
de valores desciende de forma pronunciada, fos beneficios procedentes de lu
venta de los futuros excedan las pérdidas de cualquier posesion de acciones i
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Obviamente, como se muestra en ¢l grafico 29, la habilidad para deducir zg=2
con acierto los giros del mercado de valores puede producir beneficios exira- 3z
ordinariamente abundantes. Los economistas no creen —como usted tampo- z % =
co deberia hacerlo— que esa habilidad exista en realidad. Los resultados de 5 é E_ _T_E
los gestores que tratan s6lo de beneficiarse de tales transacciones son tan - iz
aleatorios como cualquier otro paseo por Wall Street. Sin embargo, debe re- 5 é E ‘_j
saltarse que no todos los que negocian con futuros son especuladores. Los - | =
o3 E; o=

Coanpras e Futuro de 5 & P

- Pl
individuales. 5 F:;
La controversia sobre los derivadus i 8 b 5E 2
: g E k7 = =
La controversia siempre acompafia las grandes ganancias o pérdidas fi- & 3 ”51 z ;: i—
nancieras. Los derivados han recibido mas de la cantidad justa de atencidn % g 23 S B g “;
que se merecian. Dos lineas de criticas se han destacado. En primer lugar, las (3;: ] 2 i‘ LT
quejas de los jugadores que han perdido mucho en los mercados de deriva- " e ?: e "f "2
dos Nevaren a algunos reguladores v politicos a preccuparse en voz alta por : 4 3 2 ; g
la fragilidad potencial de todo el sistema financiero. | - E‘ v S z
St bien las operaciones con opciones y futuros las liquidan y garantizan ' § E __,3
sociedades de liquidacidn bien capitalizadas. los derivados disefiados de for- i 2 =
ma individual son simples transacciones bilaterales entre un comprador v un g g
vendedor. Estos derivados a !a medida son los responsables de las grandes i z
pérdidas sufridas por muchas compaiiias a mediados de los aios 90. Y como £
la otra parte de algunas transacciones con derivados eran instituciones de va- \ z

rios paises diferentes, algunas personas a las que les gusta revolcarse en la 13
fatalidad llegaron a imaginar la posibilidad del derrumbamiento del sistema o :
financicro internacional si no se regulaba y limitaba de algin modo la nego-
I 13
<

c¢iacidn con derivados.

La segunda linea de ataque a los derivados proclama gue hacen mds vo-
litiles los mercados de valores y bones. Los criticos consideraron desestabi-
lizador el apalancamiente de que disponfan quienes negociaban opciones vy
futuros porgue pueden tomarse y abandonarse de inmediato grandes posicio-
nes. La bisqueda de vilianos es particularmente intensa después de que los
precios de los valores descienden de forma espectacular, como lo hicieron
durante et hundimiento de octubre de 1987. Hoy se dice que el financiero
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En este ejemplo, un inversor con 2000 ddbires con
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malo de la pelicuta es la proliferacién de futuros sobre indices (donde se pue-
de comprar o vender un conjunto de acciones) y las estrategias de negocia-
cion programadas per ordenador (en las que se intreducen drdenes de forma
automdtica para la compra o venta simultdnea de un grupo de acciones, como
el 5 & P 300). No estoy de acuerdo.

Las opciones y futuros han florecido como un mecanismo barato para el
seguimiento y ajuste de posiciones cn valores subyacentes. Las instituciones
que desean cambiar la composicidn de valores de su cartera 0 protegerse
contra los descensos del mercade pueden hacerlo con mayor rapidez y a pre-
cios de corretaje inferiores en et mercado de futuros que en los de los valores
subyacentes. Por ¢llo los mercados de futuros suelen reaccionar primero a la
nucva informacion ¥ dan la impresidn de que causan los movimientos de
precios del mercado de valores.

Me apena sebre todo ver ef cteno que se ha arrojado sobre la contratacion
informatizada. La técnica sigue el precedente —defendido en todas las edi-
ciones de este libro— de utilizar «la gestion pasiva de la cartera de valores».
Las comisiones v los impuestos engullen los beneficios cuando los inverso-
res cambian de un valor a otro para obtencr buenas oportunidades de compra
y venta. De hecho, dos tercios de los gestores de carteras de valores activas
han side superados una y otra vez por los resultados de! Indice Standard &
Poor 504 sin gestionar, lo que demuestra con creces 1o inteligente que resulta
simplemente comprar y mantener ¢l indice (como hacen muchos «fondos de
inversion de indices bursdtiles»}. La contratacion informatizada es la téenica
por la cual los fondos de inversion de indices bursatiles pueden afiadir o sus-
traer de sus carteras de valores de inversion. Es un sano logro que ha mejora-
do la efectividad de la gestion de la cartera de valores.

El «arbitraje de indices» ¢s otra forma de contratacién informatizada. La
meta es crear una posicion perfectamente protegida y una retribucién anor-
malmente grande mediante la combinacién de una cartera de valores con un
contrato de futuros sobre up indice. Las oportunidades de arbitraje surgen
siempre que el valor de un futuro sobre un {ndice y cl valor de los ttulos
subyacentes divergen. Por gjemplo, supongamos que el valer de las quinien-
tas acciones del indice S & P son 500 ddlares, mientras que el valor del futu-
rode 8 & P 500 son 510 dolares. Un arbitrajista de indices vende de forma
simultdnea el indice a 310 ddiares y compra las acciones subyacenles me-
diznte una contratacién informatizada a 300 délares. asegurdndose un benefi-
cio de 10 ddlares, menos comisiones y costes de mantenimiento. Los bene-
ficios del arbitraje de indices son dobles. En primer lugar, al aumentar la
negociacion, se incrementa la liguidez tanto de los mercados de valores
como de tos de futuros. En segundo lugar, ias operaciones de arbitraje vincu-
lan los mercados y aseguran que tengan el precio apropiado los valores sub-
yacentes y los futuros. Cuando surge nueva informacion sobre la bolsa, el
mercado de futuros es el punto de entrada natural para ella debido al bajo
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coste de las operaciones de futuros. Y estas noticias (o cambio de expectati-
vas) pueden muy bien trasladarse al mercado de valores mediante el arbitraje
de indices informatizado. Pero el arbitraje sdlo es el medic, no el mensaje.
La tecnologia no mueve los mercados, son las personas quienes lo hacen.

Los mercados de futaros surgicron para ocuparse de ia volatilidad sub-
yacente. Culpar & los futuros ¥ a toda la contratacion informatizada de la vo-
latilidad del mercado de valores os tan ildgico como culpar al fermémetro
de marcar temperaturas desagradables. Al hucer que el mercado tuviera res-
pucstas mas rdpidas a los cambios de las condiciones subyacentes o el sen-
timiento de las instituciones mayotes. la contratacion informatizada aumenta
la eficienciz de 1a bolsa. Eliminar nuevos instrumentos v técnicas serfa hacer
nuestros mercados menos cficientes. Y debido a 1a creciente integracion de
los mercados financieros del mundo, los operadores extranjeros se asegura-
rian de utilizar roda oportunidad que nosotros desecharamos,

Después del hundimiento de 1929, se introdujo una nueva legislacion
para prohibir la utilizacidn de teléfonos para transimitir drdenes de margenes.
Ahora et blanco son los derivados v la contratacidon informaozada. Pero la
tecnologia no mueve los mercados, sélo facilita el flujo de drdenes. La con-
tratacidn informatizada no es la téenica informatizada insensata que impide
al mercado reflejar los valores fundamentales. Refleja decisiones humanas
sobre el valor de las acciones, facilita la ejecucidn con los ordenadores. 31 las
instituciones deciden vender, lo hardn ya sea mediante ordenadores, teléfo-
nos o incluso sefales con la mano desde ventanas abierias a los corredores de
tuera, come fue el caso en tiempnos anteriores.

Sin duda. los movimientos repentinos y pronunciados en los precios de
las acciones preocupan a los inversores particulares que se sienten a mer-
ced de los grandes operarios institucionales. Pero para parafrasear una ex-
presién habitual, «si puede mantener la cabeza cuando los de su alrededor
la pierden, es que entiende el problemas. El inversor a largo plazo puede y
debe prescindir de la volatilidad del mercado a corto plazo y no dejar el
mercado de valores. Quienes pierdan con la volatilidad serdn las institucio-
nes que negocian con frecuencia en un intento fiitil de buscar el momento
oportuno en el mercado, no el inversor constante que compra y mantiene
largo piazo.

La histeria parece estar fuera de lugar sobre todo cuandoe la gente procla-
ma que las grandes pérdidas provocadas por los derivados podrian amenazar
la estabilidad del sistema financiero mundial. Aungue el enorme apalanca-
miento y las extraordinarias pérdidas potenciales provenientes de los deriva-
dos continuardn recibiende titulares a toda plana, diversos grupos de estudio
internacionales han llegado a la conclusion de que es altamente improbable
que se extienda una crisis mundial financiera causada por los derivados. Los
especuladores que asumen grandes riesgos continuardn arriesgandose a la
nuina y algunas instituciones financieras —incluso las grandes— continuaran
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quebrando. Pero un socavamiento sistemitico de la estabilidad financiera
mundial causado por as operaciones con derivedos no merece estar en el pri-
mer lugar de la lista de preocupaciones de nadie.

Algunas reglas para los inversores particulares

¢€6mo pucde sacar provecho a los derivados como inversor particular?
No es ficil debido a que los riesgos son grandes y los ahorros en los cosies
de transaccion disponibles para las instituciones no suelen estarlo para los in-
versores menores. No resulta sorprendente que muchos asesores de inversion
sugieran que los individuos «digan no» al mercado de futuros ¥ «NO gjerciten
sus opciones». Sin embargo. creo que las tres situaciones signientes pPropor-
cionan unas oportunidades aceptables para el uso particular de los derivados.

1. Compra de opciones como un quxiliar g la inversion en fondox
mobiliarios de inversion en indices

Como ya he mencionado de forma repetida, a la mayoria de los inverso-
res les 1rfa mucho mejor si contaran con un fondo de inversién mobiliaria en
indices de bajo coste {diversificado para incluir bonos, compailias menores y
valores Internacionales, asi como las acciones mas importantes estadouni-
denses ineluidas en indices como el S & P 5000, Sin embargo, reconezco que
muchos inversores, en particular quienes poseen temperamento de jugadores,
no se sentirdn satistechos 4 menos que no clijan algunas acciones particula-
res. Si usted cs una de estas personas. quizds quiera entregar el 95 por ciento
de sus fondos a los fondos de inversién mobiliaria en indices ¥ especular con
el 5 por ciento restante. El mercado de opciones le permite comprar unas
cuanias posiciones por una suma moderada de dinero ¥ las probabilidades
son sin duda mejores que las de las carreras de caballos o Ja loteria estatal.
Erepérese para perder toda su apuesta del 5 por ciento puesto que s una po-
sibilidad real y apréndase de memoria las lecciones del Princeton Student [n-
vestment Club. Quizds sélo enriquezea a su corredor al emprender una estra-
tegia de compra de opciones. Ademds, sus ganancias, si las hay, estarin
sujetas a los tipos ordinarios del impuesto sobre la renta. Y nunca olvide que
estd jugando y no invirtiendo.

2. La emisidn de opciones como auxtliar para la gestion
de una cartera de valores

Una estrategia con mayor probabilidad de resuitar rentable ¥ que incluso
puede ahorrar impuestos ¢s la emisién de opciones conectada con la gestidn
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de una cartera de valores diversificada. Como alguien que cree mucho en la
teorfa del mercado eficiente, defiendo la estrategia de comprar y mantener.
Hacer muy pocas operaciones minimiza tanto los costes de corretaje como
los impuestos. Solo tiene sentido vender una accién cuando ya no cumple las
expectativas y su precio ha descendido. Vender una accidn que ha bajado
suele reducir los impuestos,

Sin embarge, considere la situacidn a que se enfrenta la doctora Brown.
Se sentia orgullosa de su cartera de valores, gue inclufa un admero sustancial
de acciones farmacéuticas que conocia por su rabajo. Merck & Co., Inc.. era su
posesion mds prospera a comienzos de 1993, Se negociaba a unos 30 dolares
la accién mientras que su coste estaba por debajo de los 5 délares la accidn.
Aungue estaba orgullosa de su cartera de valores en general, la doctora
Brown comenzo a preocuparse por Merck debido a que por la apreciacidn de
sus acciones pesaba demasiado en el conjunto de sus valores. También le pa-
recia que una combinacién de presiones del mercado competitivo v el go-
bierno restringiria ) aumento future del precio de las medicinas. Por ditimo,
creia que el ostentoso departamento de investigacion de Merck no habia pro-
ducido ningin producto impresionante que lHevara a tuturas medicinas v esto
sugeria que el crecimiento de los ingresos disminuiria. La doctora Brown
preferia no tener casi la mitad de su cartera de valores en unas dnicas acciones.

El dilema parecia insoluble. Habia invertido demasiado en unas acciones
de las que de forma confidencial pensaba que rendran un futuro mucho me-
nos de color de tosa que habia sido el pasado. Ademds. los cambios en la in-
dustria y {as presiones gubermamentales podian hacer vulnerables las accio-
nes de Merck a un descenso de precio sustancial. Pero la venta de twodus ellas
0 una parte generaria ung gran obligacion fiscal por incremento de capital.
Con los tmpuestos federales y estatales sobre el incremento de capital perde-
ria mds del 30 por ciento de su inversidn. La emisidn de una opcidén propor-
ciond una via a la doctora Brown para salir del dilema, Comenzd un progra-
ma de emisién de opciones de compra de una duracién aproximada de tres

meses «cn dinerox, esto ¢s, con un precio de ¢jercicio en tomo al del merca-
do del momento de 50 ddlares. Por ello recibié una prima de opcidn en torno
a log 4 dolares por accidn, o el 8 por ciento del precio de mercado. Puesto
que las acciones de Merck son relativamente estables, sus primas de opcidn
tienden a ser porcentualmente menores al precio de las acciones que las op-
ciones sobre unas acciones volitiles come Micron Technology. Los determi-
nantes principales de las primas de opciones «en dinero» son: 1) la volatili-
dad caracteristica de las accicnes y 2) el plazo de la opcidn. El apéndice a
este capitulo presenta una exposicién mds amplia sobre gué determina fos
precios de los futuros y las primas de opcién.

Al finalizar el periodo de tres meses, el precic de las acciones de Merck
permanecia en torno a los 50 délares. Lz opcidn expird sin gue se ejercitara y
emitid (vendid)} otra opcidn a tres meses por 400 ddlares. Al érminc del pe-
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riodo signiente, sus temores comenzaron 4 hacerse realidad. El precic de
Merck cayd a 45 délares y una vez mis la opcidn queds sin ejercitarse. La
doctora Brown perdid 5 ddlares por accién en el mercado de valores de las
acclones, pero se embolsé los 400 délares de fa prima de opeion. asi como el
generoso dividendo rimestral pagado por Merck. Asi pues. evitd con mucho
la pérdida que habria sufrido si no hubiera emprendido una accidén compen-
sadory en ¢l mercado de opciones.

La doctora Brown continué emitiendo opeiones de compra sobre lis ac-
ciones de Merck cada tres meses. A veces el precio de Merck llegé a subir
realmente durante esos periodos. Tuvo que cubrr su compra {rescatdndola en
¢l mercado abierto). Perderia dinero en la operacion de transaceion séio s
Merck subia mds que la cantidad de la prima de opeidn. Y. por supuesto.
come lodavia posela las acciones, cualquier pérdida se verfa compensada por
sus ganancias sobre las acciones,

Pasaron dos afios v entonces la doctora Brown caleeld los frutos de su cs-
trategia. Resultd que sus preocupaciones por las perspectivas de Merck en
¢ste periodo habian sido acertadas. Durante dos afos, de 1993 a 1994, Ly ac-
cwones de Merck descendieron de 50 ddlares a 35 délares la accidn. una pér-
dida de 1.500 délares por cada 100 acciones que poseia. Sino hubiera actaa-
do, habria visto reducirse en un 30 por ciento el valor de su inversién de
cartera de valores en Merck. Sin embargo, al emitir opetones de compra de
forma continuada, habia logrado salir adelante:

Walor Je las primas cobradas 26 didlures
(8 opciones de compra emitidas: precio
medio 3.25 délares por accion cosles netos
de lus transacciones)

Menos el coste del rescate de las opeiones

que ne eXpIraron {— 4 dofares)
Dividendoes por dos afios 2.4 dolares
Ganancta wotal por accion 2424 ddtares

Cobroé 24,24 ddlares por accidn por los valores en cartera v la estrategia
de cmitir epciones, que. incluso tras pagar los impuestos sobre el vajor de las
primas de opcién expiradas, compensaron con creces la pérdida de capital
sufrida por lag acciones. Y al final, cuando e parecid que Merck habia des-
cendido lo suficiente como para volver a ser un valor en cartera atractivo (v
un porcentaje mucho menor de su cartera total), dejé de emitir opciones
y simplemente mantuve su posicién acreedora de acciones.
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3. La utilicacion de opciones ¥ futuros sobre indices
COMa INSIFEMentos protectores

Marcus Pincus fue nombrado albacea de una fortuna de muchos millones
de dolares invertida en una cartera de valores diversificada, que inclufa accio-
nes de diversas compafias muy pequefias. Su tarea era lucrativa pero compli-
cada. Habia muchos beneticiarios. alsunos gue querian recibir dinero en cfec-
tivo. Adernds, habfa diversos retos legales complicados que tener en cuenta v
que hacfan prudente no efectuar cambios en los activos de 1a fortuna. Ei pro-
blema era que a Pincus fe inquictaba bastanie ¢l ato nivel de loy precios de
las acciones prevaleciente a mediados de los afios 90. Le preocupaba que,
vomo pasaria muche tiempo antes de que se liquidase 1a forruna. le eriticaran
sl tos precios de las acciones caian de formu acusadi. Lo que necesitaba cra
algo que protegiery ¢] caudal de la fortung si of mercado se iba a pigue.

Los mercados de derivados proporcionaron tal proieccion. Aleunas alter-
nativas se descartaron de inmediato. Por ejemplo. no cra posible vender op-
ciones de compra contra toda la carterd de vilores puesto que muchas de las
acciones mas pequenas no contahan con mercados de opciones activos. Pin-
cus podta haber vendida contratos de futuros sobre la cartera de valores. pero
sabia que seria como climinar toda posibilidad de grandes ganuancias si el
mercado subia. Aunque era probable que la cartera de valores aumentara de
vilor. se sufririan pérdidas en los contratos de futuros. $olo queria unu poliza
de seguros que aislora a ta cartera de valores de pérdidas catastroticas duran-
te el periodo en el que la fortuna se estaba liquidando. El vehiculo que le per-
mitid lograr su objetivo fue una opeidn de venta «sin ningiin dineros.

En el momento de su decision. el indice de bolsa $ & P 300 se vendia en
tormo al nivel de 300 ddlares. Aunque Pincus podia haber comprade opcio-
nes de venta sobre § & P 300 a tres meses con un precio de cjercicio de 500
dolares (en dinero o ligeramente con dinero), habria sido muy caro. Con cada
opeidn comprada con un coste aproximado del 10 por ciento, un afio de pro-
teccidn para toda la cartera de valores habria costado en tormo al 40 por cien-
to de su valor total. Sin embargo. Pincus sdlo querfa proteccidn contra una
caida importante def mercado. Descubrié gue las opciones de venta «sin nin-
gln dinero» (con un precio de ejercicio de 440 dolares. casi un 15 por ciento
por debajo de los niveles actuales del mercado) podian comprarse por un
coste aproximado de 3/4 del | por ciento, o por un 3 por ciento aproximado
al afio. Sabia que esto sélo le protegia del desastre, esto s, una caida en el
mercado del L3 por ciento. Pero el coste era bajo. Y aunque nunca ejercitd
las opciones antes de la liquidacidn de la fortuna, le satisfizo mucho la pro-
teccidn. Lo mismo que estaba contento por continnar pagando fas primas de
la péliza de seguros de su casa, aun cuando nunca se habia quemado, le de-
leité haber podido utilizar el mercado de opciones para comprar un seguro
contra catdstrofes para la fortuna.



