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Opciones «exoticas»
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El presente articulo establece una tipologia de las llamadas opciones «exoticas» (opcio-
nes de segunda generacion), adjetivo que surge con el objetivo de diferenciarlas de las opcio-
nes tradicionales y que tienen la finalidad de abaratar el coste de las primas y ajustarse de
forma mas adecuada a las cambiantes situaciones de los mercados de capitales.
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1. Introduccion A estas opciones exoticas también se les cono-

, ce con el nombre de opciones de segunda generg
Ston, ya que lo que tratan es de superar los limiteSi\
f las operaciones estandar, las cuéles, presentan~

sape que algunas de sus modaliades ya apareg | mayoria de los casos tintes de rigidez. A———
an en mercado®ver The Counter (OTQ fina- oartir de unaplain vanilla option o lo que es lo AULA DE
les de la década de los sesenta. Ahora bien, no r%TQ'smo, una opcion sencilla, con ciertas modifica R HACION

hasta la década de los noventa cuando su nego- 9 ) .
N . iones y en funcion de unas determinadas condi-
ciacion comienza a ser relevante.

: . .. giones, se pueden disefiar distintos tipos de opcio-
Empezaremos primero por intentar definir que

. ) . 3 {Jes exoticas.
son este tipo de opciones conocidas como «exoti-

- Los factores determinantes de éste tipo de
cas». En palabras de Crespo Espert (1), ST ciones son muy variados, y podriamos encon-
opciones cuya estructura de resultados es difere pcione y Y P

. . Uar distintas posturas entre las partes del contrato.
te a la de las opciones tradicionales, y que h

. ) D or una parte, la gran volatilidad de los mercados
surgido con la intencién, bien de abaratar el costéae canitales. con el riesao aue conlleva. animé al
de las primas de dichas opciones tradicionales, P ' 90 g ’

bien, para ajustarse mas adecuadamente a deg?_sarrollo de este tipo de operaciones por parte de

minadas situaciones. Es decir, se trata de opci gs gestares de riesgo. Otro factor podria ser el

nes cuyas caracteristicas, ya sea la determinaciﬁﬂfaSIS creciente en la gestion de riesgos por parte
del precio de ejercicio, o del subyacente, o |

e supervisores internos y externos, en un entorno
prima, condiciones de pago, numero de subyaceﬁgmIoetltlvo y globalizado. Incluso, podriamos
tes,...difieren de las opciones clasicas.

nombrar como factores, los avances tecnolégicos

y el fuerte desarrollo de la teoria de valoracion de

opciones.

* Profesores del Departamento de Economia Financiera, Con- Py ; ;

tabilidad y Direccion de Operaciones. Universidad de Huelva. . !‘a QPar'C'Orl d? efsf[as opciones, y _Su creciente
(1) CRESPO ESPERT, J. L. (1998): «Opciones exdticas: tipoutilizacion, esta 3|gn|f|cando un gran impacto en

logia, valoracion y cobertura€uadernos de derecho y comercio i i i i _
(27), Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores dleOS diversos mercados de capltales a nivel inter

Comercio, Ed. Dykinson, Madrid, pagina 303. nacional, implantandose como un instrumento
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Quanto

geomeétricas, si bien las mas comunes son con
promedio aritmético.

+ Opciones asiaticas con valor promedio del
subyacenteEn ellas el precio del subyacente esta
calculado como una media de los valores alcanza-
dos por éste durante la vida de la opcién o duran-
te un periodo determinado, permaneciendo el pre-
cio de ejercicio fijo.

» Opciones asiaticas con precio de ejercicio
promedio: En este caso el precio de ejercicio es
una media de los valores alcanzados por el activo
subyacente.

A continuacion, la Figura 2 recoge un esque-
ma de las opciones asiaticas:

Opciones {Correlacién primer orden
C

rainbow orrelacién segundo orden | Compo

FIGURA 2
OPCIONES ASIATICAS

muy Util tanto para la gestion de riesgos, com
para la especulacion. No obstante, su volumen (
negociacion no es todavia lo suficientement
grande, pero se prevé, que con su estudio y ug
experimenten un auge mayor.

Actualmente, su utilizacion comienza a exten
derse y podria darse el salto de los mercad
OTC’s, a los mercados organizados, debido a
gran liberalizacién que los subyacentes est§
experimentando.

La Figura 1 recoge las opciones exoticas mas
comunes.

L]
Sy Savkn Bl s o
ot Bl - § el

2.2. Opcionegxtremum dependent

Son una derivacion de lasth-dependent en
ellas se determinard el valor intrinseco teniendo
En este tipo de opciones el valor de la opciéen cuenta determinados valores alcanzados por el
al vencimiento depende no sélo del valor qusubyacente y no una media como en el apartado
alcance el subyacente al vencimiento, sino tanmanterior.
bién de su evolucion. Dentro de este tipo de opciones nos encontra-
Entre éstas cabe citar las siguientes: mos con:
* Opciones barreras
* Opcionedookback

2. Opcionespath-dependent

2.1. Opcionesverageo asiaticas

Son opciones en las que su va_Ior intrinsecg , | Opciones barreras
al vencimiento depende de algun tipo promedio
de los valores alcanzados por el subyacente Opciones en las que su posibilidad de ejercicio
durante toda o parte de la vida de la opciéndependera de que el subyacente alcance un deter-
Dentro de las opciones asiaticas se pueden dig¥nado nivel (barrera) durante un cierto periodo
tinguir las asiaticas con valor promedio del subde tiempo.
yacente §verage price optiony con precio de  Si esto ocurre, la opcion condicional se con-
gjercicio promediodverage strike option Para  vierte en una opcion de compra o de venta simple
ambas podemos utilizar medias aritméticas ¢opciones tipnock-ir), o por el contrario, puede
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FIGURA 3 FIGURA 4
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— Opciones«down and out»: Desaparece el
derecho de poder ser ejercidas, si el valor del sub-
yacente se sita por debajo del nivel establecido
§omo barrera, el cual, estar& por debajo del precio
actual del subyacente.

|
e
|2

ser que deje de existir desde el momento en g
se alcance el nivel barrera (opciones tpock-
ouf).

c) Opciones doblbarrier

a) Opciones tipd&nock-in Estas opciones desaparecen si el activo subya-

: . . ﬁente no permanece dentro de un rango predeter-
Estas opciones tienen derecho a ejercerse sQ 0 ado

si el valor del subyacente alcanza un determinao[g
nivel.
Se clasifican en dos tipos: 2.2.2. Opcionetookback

— Opciones yp and in»: Se activan o nace el AULA DE

: iy . El valor de la opcidriookbackdependera del
derecho a ejercer la opcion al vencimiento cuans 4ximo o minimo precio alcanzado por el subya-

do el valor del subyacente se situa por encima &nte qyrante un periodo determinado. Con ellas
un determinado nivel durante la vida de lasg consigue que el poseedor de la opcién pueda
opcion. beneficiarse de las cotizaciones pasadas segun le

— Opciones down and in»: Aparece el dere- sean mas favorables. Estas opciones pueden ser

subyacente cae por debajo de un determinado Existen dos tipos:

valor que constituye la barrera, que estara por « «call lookback»: da derecho a su poseedor a
debajo del precio actual del subyacente. comprar al precio minimo del activo subyacente
durante la vida de la opcion.
* «put lookback»: Da el derecho a vender al
mejor precio alcanzado en ese periodo, al igual
Estas opciones tienen derecho a ejercerse s@@e otro tipo de opciones.
si el valor del subyacente no alcanza la barrera, es Estas opciones son un instrumento idoneo para
decir, que desaparece el derecho de ser ejercidas inversores coberturistésedgers)gue preten-
si el valor del subyacente toca la barrera en algtien asegurarse al 100 por 100 que obtendran en
momento de su vida. la transaccion principal (bien sobre activos reales,
Se clasifican en dos tipos: 0 sobre activos financieros) el mejor cambio posi-
— Opcionesup and out»: Dejan de existir si ble, siempre que estén dispuestos a pagar una ele-
el valor del subyacente se sitlla por encima de wada prima exigida por el optatario como precio
determinado nivel durante la vida de la opcién. de la cobertura obtenida.

b) Opciones tipd&nock-out
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FIGURA 5
OPCIONES LADDER

FIGURA 6
OPCIONES SHOUT
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Este tipo de opciones exdticas, cominmentminimo (para lguf) entre unos valores predeter-
sobre divisas, son opciones retrospectivas quainados temporalmente y el precio final. En el
confieren a su tenedor el derecho a comprar, urtaso que la cotizacion del subyacente no alcance
cantidad predeterminada de divisa subyacente, ainguno de los valores predeterminados, el valor
mejor precio o tipo de cambio. intrinseco al vencimiento sera igual que el de

La incertidumbre sobre la definicion del pre-cualquier opcion simple.
cio de ejercicio da lugar a que sea mas barata que
una opcién estandar (en el casdhe money

Un caso especial es el de las opcioloe-
back strike En ellas se fija un precio de ejercicio  Permiten a su poseedor establecer nuevos pre-
que viene dado por el valor maximo o minimacios de ejercicios en funcién de si el subyacente
alcanzado por el subyacente (dependiendo de aicanza, o no, unos determinados valores. Esto lo
se trata de una opcion de compra o de venta). pbdra realizar en el momento que desee, pero
valor intrinseco se calculara logicamente, por léeniendo limitado el nimero de veces que lo
diferencia de este precio de ejercicio antes citadouede llevar a cabo.

y el precio de mercado del subyacente en el ven- Cuando el poseedor de la opcion fija un
cimiento. nuevo precio de ejercicio, el valor intrinseco
en ese momento queda garantizado, pudiendo
tener unas ganancias extras si al vencimiento
de la opcidn el valor del subyacente supera el

Son opciones en las cuales su valor intrinseadltimo precio de ejercicio fijado. Se tiene la
al vencimiento depende de una serie de valorgmsibilidad de crear diversas combinaciones
predeterminados o que se haya ido formando a tte riesgo/rendimiento, permitiendo conseguir
largo de la vida de la opcién. un rendimiento minimo a través del bloqueo

Podemos diferenciar principalmente tres tiposcuando entran the moneymientras se man-

* Opcionedadder. tiene la posibilidad de subidas potenciales adi-

* Opcionesshout cionales.

* Opcionegliquet El precio puede reducirse estableciéndose un
cap (2) o limite superior en la subida. Ademas,
2:3.1. Opcionetadder permite conseguir_egtructuras a}.medida para aco-

modarse a los objetivos especificos del inversor,

Son opciones que permiten congelar los benequilibrando costes con perspectivas de mercado
ficios cuando el activo subyacente alcanza ug potencial de subida.
nivel prefijado, con ello, nos aseguramos un cier-
to beneficio de antemano.

El precio de ejercicio es fijo y el valor final
del subyacente sera el méximo (paradi) o el

2.3.2. Opcioneshout

2.3. Opciones con forma de escalera

(2) Establecimiento de un techo para la fijacion del precio.
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2.3.3. Opcionesliqueto ratchet FIGURA 7
OPCIONES CHOOSER

Son opciones simples con un precio de eje
cicio inicial que va cambiando en unas fecha
predeterminadas, igualdndose al valor alcanzac

, =g ' ENT
%) 0] ) 0,
por el subyacente en esas fechas. ‘\':\“‘// . ‘“\ ""/,/..

Los valores intrinsecos que se vayan cons
guiendo con los cambios en el precio de ejercici -
quedan garantizados para el tenedor de la opcid "™ sl
Con esto se consigue ir acumulando las rentabi
dades obtenidas a lo largo de un horizonte teny
poral.

pcionescompound
(compuestas 0 anidadas)

Se trata de opciones que por subyacente tienen
otra opcidn. Se les conoce también caplit fee

Es un nuevo estilo de opcion, situado entr@ptionsporque hay un pago debido a la opcion en
una opcion europea, cuyo ejercicio solo puede sef y otro por la opcion subyacente. Se plantean
al vencimiento, y una americana, con ejercicio eguatro combinaciones:
cualquier momento antes de la fecha de venci- Por ejemplo, veamos umall sobre una «put».
miento. Las opciones bermudas sélo pueden Sg# |a primera fecha de vencimiento, si se ejercita
gjercitadas de forma anticipada en determinadgs derecho a comprar umait, pagara el primer
fechas a lo largo de su vida. precio de ejercicio y recibird laut, que le dara

Suele utilizarse este sistema de ejercicio eferecho a vender el activo subyacente a un segug
emisiones davarrants sobre acciones, debido a 4, precio de ejercicio en la segunda fecha de ven: N

que sul vencimiento es mas lejano que una OPC¥imiento. Esta claro que el tenedor de la opcion
normal.

- compuesta solo la ejercitard en el primer venci-,7 1 n e
Una caracteristica de las bermudas es que P J P AuLA DE

; e . ento, si el valor de la opcion segunda en e
precio de ejercicio puede ir aumentado con e P egunda en €ggpyacion
. momento es mayor que el precio de ejercicio
paso del tiempo.

Si cotizan en mercados organizados, se dengprlrzelzsr;on_dle(;ltela a pg_mr?ra opcr:rllon. X inf
minan opciones japonesas. Estas son las conocj- Ip demlo € 1as opciones Clo puestas €s inie-
das opciones sobre indices bursatiles (Topix, Nik'O" & d€ 1aS 0pCIoNesS Normales, pero Si se ejer-

kei) con posibilidad de ejercicio cada jueves. cen_al vencimiento, el coste _total es mas caro
debido a la suma de las dos primas.

Este tipo de opciones suelen utilizarse en la
cobertura de riesgos cuando la probabilidad de

Su principio basico puede responder a la fras@u€ ocurra es baja. Por tanto suponen coberturas
«pague ahora y elija después». condicionales, es decir, nos cubrimos si sucede un

El comprador tiene la posibilidad de elegirhecho determinado (por ejemplo resolucion de
en una fecha prefijada, si lo que ha adquirido egna sentencia, una nueva legislacion,...). Desde el
un opcion de compra o de venta simple, queunto de vista del especulador producen un alto
pueden tener o0 no el mismo precio de ejercicigrado de apalancamiento financiero.
y vencimiento, quedando fijadas todas las

caracteristicas en el momento en que se emit TS

2.4. Opciones bermudas

2.5. Opcioneshooser

la opcion. ema  oblgaaana
En caso de coincidir el precio de ejercicio Y € cai sosre CALL...oo Comprar call Vender call
i i in: CALL SOBRE PUT... ... Comprar put Vender put
vencimiento para ambas opciones, se denominé ;&oecy vendercal  Comprar call
opC|0ne$hoosemomp|ejasl PUT SOBRE PUT...... Vender put Comprar put
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FIGURA 8 FIGURA 9
OPCIONES CHOOSER OPCIONES PAY LATER
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4. Opciones apalancadas tia del pago al vencimiento, o bien no depende de

que la opcién se encuentrethe moneybinarias)

0, en el caso de que si dependa, podria generar un
En este tipo de opciones, el valor intrinseco spago negativogay lates.

determina seguin una funcion potencial o poling- Se puede entregar tanto una cantidad predeter-

mica en lo que refiere al subyacente. Esto conlléninada, como un activo subyacente u otro activo.

vara un mayor nivel de apalancamiento. Se distingue entre opciones europeas que fie-
nen un resultado diferente si el precio del subya-

, , cente esta por encima o por debajo del precio de
5. Opciones con pago singular ejercicio al vencimiento y las americanas que se
5.1. Opciones digitales o binarias produce la situacion en cualquier momento antes

. _ del vencimiento.
También llamadas «opciones apuestas» 0

«todo 0 nada». Su nombre proviene de los codi- _ _
gos binarios usados en circuitos electrénicos.  9-2- Opcionepay later o contigent
Son opciones con pago singular y con rendi-  Premium

miento discontinuo. El comprador de la «call» Son opciones cuya prima es pagada al venci-
unicamente recibira una cantidad pactada al Veiento Gnicamente si se cumplen ciertos requisi-

cimiento, si el precio del subyacente supera al dgs Estas opciones pertenecen al grupo de pago
ejercicio. El precio de la prima pagada por egingmar con pago de primas diferido.

comprador dependera de la posibilidad de que el | 3 prima se paga en el momento de ser ejerci-
subyacente quede por encima o por debajo dghs, estando el comprador obligado a ejercerlas

Opciones potenciales y polindmicas

precio de ejercicio. _ o siempre que la opcion expife the moneyaun-
El tipo mas sencillo de opciones binarias es lgue materialice una pérdida como consecuencia
de todo o nadac@sh or nothing option del pago diferido de la prima.

Otro tipo de opcion binaria, en su version de En el caso contrario, es decir, si al vencimien-
opcion de compra, es una asignacion de activosto la opcion estéut of the mongyel comprador
nada. El vendedor de la opcion no paga nada sieb tendra que pagar cantidad alguna por la opcion
precio del subyacente se situa por debajo del prgue disfruto.
cio de ejercicio y paga una cantidad igual al pre-
cio del activo pactado si termina por encima d
precio de ejercicio.

También pertenecen a las binarias las opciones Son opciones que tienen mas de un activo sub-
«superaccion». En ellas, el poseedor recibira en {acente.
fecha de vencimiento un pago prefijado si el pre- Se distinguen dos tipos basicos de opciones
cio del activo subyacente es igual o se aproximeainbow en funcién de que actue el tipo de cam-
al precio de ejercicio, es decir, se encueatri@ie  bio entre divisas 0 no. Asi si no interviene el tipo
moneysi no sucede asi, no recibe nada. La cuamle cambio se denominan opciomegbow con

eé. Opcionesrainbow
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correlacion de primer orden, y en caso contrarig FIGURA 10

se llaman opcionesainbow con correlacion de OPCIONES BASKET

segundo orden. Preckds s A

6.1. Opcionesainbow con correlacion o o
de primer orden T

Su valoracion depende directamente de lg CALL V1 = War 100 T 5 —E]
coeficientes de correlacion entre los diferente PUT - W1 = Wan [0, E-[1{w, 5.} | ]
activos subyacentes. Se distingue entre:

+ Opciones«exchange» u opciones sobre dos Call: Max [0, (S;- §;,) - El
activos intercambiables: Las opcioreschange, Put: Max[0, E -(§,;-S))]
permiten al poseedor cambiar un activo por otro
activo. * Opciones«dual-strike»: Opciones sobre el

« Opciones«el mejor de dos»: Opciones quemejor de dos valores intrinsecos al vencimiento de
entregan el mejor de dos activos. Al vencimientoglos activos con precios de ejercicios diferentes. El
entregan a su comprador el activo que present@lor intrinseco al vencimiento viene dado por:
mayor valor. Por tanto, al vencimiento tendra un
valor intrinseco dado por las expresiones: Call: Max [0, (S,;- Ey) (S,- E))]

Put: Max[0, (E;- S,y (E, - S))]
Call: Max [0, Max(§,;, S,,) - El
Put: Max[0, E - Max(§, S;,)] + Opciones cestas «basket option»: También
se encuadran entre las que tienen variacioneg

* Opciones«el peor de dos»: Opciones quesobre el tipo subyacente. Estas opciones dan derejy
entregan el peor de dos activos. Son opcioneho a comprar o vender una cesta fija de diversas N
sobre dos activos que al vencimiento entregan monedas contra una divisa base. AULA DE
su comprador el activo de menor valor, por tanto Estas opciones resultan mas baratas que m
la prima sera mucho menor. Tienen un valoestandar, ya que al vencimiento el valor intrinseco

intrinseco, al vencimiento, dado por: de las que estén the moneye compensa con la
falta de valor de las que estamt of the money;,
Call: Max[0, Min(S§,;, §,,) - H porque ademas, existe un efecto cartera expuesto
Put: Max[0, E - Min(§,; §))] al riesgo de tipo de cambio respecto de varias

divisas y no a una Unica divisa.
* Opcionesel mejor de dos activos o dinero: | 5 diferencia de precios entre ambas nos la
Son opciones que, como su nombre indica, entrejara el contrato y el hecho de si existe un gran
gan el mejor de dos activos o dinero. Su valopgmero de divisas no correlacionadas ponderadas

intrinseco es el mayor valor entre los alcanzadggyr igual, Si esto dltimo ocurre se puede producir
por los activos al vencimiento o una cantidad fijg,n ahorro alrededor del 50 por 100.

monetaria. _ , Si lo que queremos es cubrimnos de varias
* Opciones«spread» u opciones sobre dife-yonedas existen las «dobles cestas» de divisas

renciales: Son opciones con variaciones sobr&ue resultan aln mas baratas, al realizarse la

tipo de subyacente, constituidas por un diferensoperra con varias monedas en vez de con una
cial entre dos pardmetros. Su resultado a la fec la. Igualmente se usan para la especulacion

de venglmlento, v_endrg dado por Ia.dlferenma qgobre varias divisas a la vez.
rentabilidad, precios, tipos o cualquier otro para-
metro entre dos activos (bonos, acciones, fondos,
«swaps» 0 indices). Tienen un valor intrinseco al
vencimiento dado por: Put: Max[0, E - 3w, x §,)

Call: Max [0, 3(w; x S;) — E]
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Siendow la ponderacion con que cada activo7. Conclusiones

§ entra a formar parte en la cesta. :
Hemos desarrollado en este trabajo un resumen

de las principales opciones exoticas, exponiendo
una tipologia detallada de cada una de ellas. En
posteriores trabajos, intentaremos desarrollar algu-
Jlos casos practicos con este tipo de opciones en el
que se comprendera mejor sus fines y objetivos.

Se trata de opciones denominadas sobre urlr mayoria de las innovaciones vienen de la mano

determinada divisa y que generan rendimiento € ¢l desarrollo dg los modelos de vanraC|_on, que
otra moneda intentaremos aplicar a cada uno de estos tipos.

Los resultados son iguales que los de una
opcién estandar, pero con la diferencia de hacerfibliografia
en una divisa que no es la misma en la que viene crespo ESPERT, J. L. (1998): «Opciones exdticas: ti-
expresado el subyacente. Asi por ejemplo, una pologia, valoracion y coberturaSuadernos de derecho
opcion call estandar sobre el IBEX generaria y comercio (27)Consejo General de los Colegios Oficia-
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de segundo orden

Dentro de este grupo se desarrollan las opci
nesquanto(3).
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cado {rue quantg.
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8.
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