EL TIEMPO ES ORO

El tiempo es oro

Por MEFF Renta Variable

Uno de los efectos mas desconcertantes y contraintuitivos a la hora de analizar la valoracion
de opciones es descubrir que el paso del tiempo no es funcién lineal. Va contra todo pensa-
miento intuitivo pensar que si se espera que la volatilidad futura de una accion sea del 30%
anual (p. ej. si vale 1.000 pesetas, se espera que varie en un afio entre 700 y 1.300 pesetas),
en un semestre (la mitad de un afio) no varie el 15%, sino que realmente variara un 21,21%,
es decir variara entre 788 y 1.212 pesetas, resultado de dividir la volatilidad anual entre la raiz
cuadrada del tiempo (30% =+ v2). Si el calculo hubiera que referirlo a una semana habria que
dividir por la raiz cuadrada de 52.

La razon de ser de esta no linealidad es la hipotesis de partida de como se comportan los pre-
cios de acuerdo con la formula de Black-Scholes, la cual adaptdé una ecuacion de como se
transmite el calor. Para ilustrar la comparacion entre la forma de transmitirse el calor y la for-
mula de valoracion de opciones, piense en un bloque de metal que esté en una habitacion con
temperatura a 20 grados Celsius. Si se calienta el bloque hasta alcanzar los 200°C y después
se deja enfriar, el centro del bloque permanecera caliente durante mucho tiempo, pero en un
momento determinado comenzara a enfriarse rapidamente. Si se grafica la pérdida de calor
con el transcurso de tiempo, se podra observar una figura similar a los cuadros 1 y 2. Este
patrén de comportamiento del calor es idéntico a la pérdida de valor temporal de las opcio-
nes, de acuerdo con el modelo Black-Scholes. La teoria que esta detras de la adaptacion de
la ecuacion de la transmision de calor a la formula de valoracion de opciones se basa simple-
mente en que si uno puede determinar la volatilidad del mercado ("la temperatura”) y el tiem-
po a vencimiento, entonces se puede estimar el valor temporal. Este se sumard al valor intrin-
seco para obtener finalmente un valor teérico de la opcién.

Aun cuando se podria explicar matematicamente la razén de semejante paradoja, lo que resul-
tard mas interesante para el lector es saber los resultados que esa aplicacion tiene en el mer-
cado y como el desarrollo del mismo va contra el pensamiento generalizado de la mayoria de
los inversores.
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CUADRO I
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CUADRO II

La pregunta clave, por tanto, es saber como afecta el paso del
tiempo a la hora de valorar una opcién. Pensemos en un segu-
ro con el fin de inferir una respuesta mas facilmente. Si com-
paramos un seguro a un afio con un seguro a dos afios, ambos
comenzando mafiana, es légico que asumamos que deben
tener diferentes primas. Cuanto mas tiempo, mas cara sera la
prima. Como quiera que sabemos que las opciones son simila-
res a los seguros, cuanto mas tiempo a vencimiento, mayor sera
el valor de la prima. Como hemos dicho que el efecto tiempo
no es funcion lineal, podemos tener en cuenta que habra
momentos idoneos para comprar opciones y momentos mejo-
res para venderlas; lo planteamos asi exclusivamente desde el
punto de vista del paso del tiempo permaneciendo inalterables
las demas variables.

Por ejemplo, comparemos dos compras de opciones para tener
una proteccion durante 125 dias, tal y como estan en los
Cuadros 1y 2.

La primera opcion consistiria en comprar la opcion call at-the-
money (precio de ejercicio igual o muy similar al precio de la
accion) de Repsol con 125 dias a vencimiento por 60 pesetas y
esperar a vencimiento. Cuando llegue ese dia, no habra mas
tiempo y el valor temporal sera cero. Para 125 dias de seguro
nos hemos gastado 60 pesetas (Cuadro 1). La segunda alterna-
tiva consiste en comprar una opcion at-the-money con 250 dias
a vencimiento con un coste de 85 pesetas (Cuadro 2). Después
de 125 dias, es decir después de que no se necesitara mas el
seguro, se venderia. Si la vendiese por 60 pesetas, entonces el
coste total para asegurar durante 125 dias habria sido de 25
pesetas (85-60) tal y como se puede ver en el Cuadro 2, es decir
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sorprendentemente mas barata la alter-
nativa 2 que la 1.

Con este ejemplo se trae a colacion una
de las paradojas tremendamente impor-
tantes a la hora de hacer coberturas y en
general siempre que se compran opcio-
nes. En la mayoria de los casos los com-
pradores las consideran caras o muy
caras. Como hemos visto con los ejem-
plos anteriores, Unicamente serian caras
si las compraramos a 60 dias y espera-
ramos a vencimiento sin comparar con
la segunda alternativa. Sin embargo, si
las compraramos por 85 y las vendiéra-
mos por 60, el coste seria Unicamente
de 25 pesetas.

0 valor temporal

Esto funciona sobre la premisa de que
las demas variables que afectan a las
opciones permanecen constantes. Sin
embargo, y como quiera que no pode-
mos predecir el futuro, debemos basar
nuestras decisiones en base a los resul-
tados esperados, es decir, se espera que
comprando opciones y vendiéndolas
antes de vencimiento sea una alternati-
va mas barata que comprarlas y dejarlas
vencer, siempre haciendo la compara-
cion sobre el mismo numero de dias
que se tiene la opcion.

Podemos concluir que el momento de comprar opciones es
aquél que tiene mas tiempo a vencimiento, y por el contrario
el mejor momento de venderlas es cuando queda poco tiempo
a vencimiento. Si estamos de acuerdo con lo anterior, ¢porqué
alguien compraria opciones cuando queda muy poco tiempo a
vencimiento? La respuesta a esta irrefutable realidad es todavia
mas desconcertante, si tenemos en cuenta que la mayoria de la
actividad en los mercados organizados se concentra en los ven-
cimientos mas cercanos, lo cual significa que hay mucha gente
gque compra opciones justamente cuando el efecto erosionante
del tiempo actlia con mas rapidez.

Para entender la raz6n porqué mucha gente compra opciones
cerca del vencimiento, debemos tener en cuenta otro factor: la
compra apalancada.

Examinando los actores de la contratacion podemos obtener
algunas conclusiones acerca de quien compra estas opciones:
por un lado estan los que necesitan hacer coberturas, por otro
los creadores de mercado y por Gltimo los inversores especula-
dores.

Los que necesitan cubrirse estan interesados en reducir su ries-
go y por tanto cuando compran opciones estan intentando
reducir su coste neto total en la cobertura. Los podiamos clasi-
ficar como inversores adversos al riesgo y por tanto son pro-
pensos a la compra de opciones de vencimientos largos, para
venderlas antes de que lleguen los mismos, con el fin de redu-
cir los costes de cobertura tal y como se expuso en el ejemplo
anterior.
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CUADRO III

Los creadores de mercado son indiferentes al riesgo cuando
compran o venden opciones, porque generalmente tienen posi-
ciones en opciones el tiempo necesario hasta que las puedan
deshacer con un pequefio beneficio o cortando pérdidas, y asi
muchas veces, en la esperanza de que el saldo final de sus
resultados sea siempre positivo. Por lo tanto, podriamos clasifi-
carlos como neutrales ante el riesgo.

Por ultimo, tenemos a los inversores especuladores, los cuales
quieren realizar un beneficio mas o menos inmediato. Este tipo
de inversores busca el riesgo. Antes de seguir, no confunda al
especulador con aquél que pone en peligro todo el patrimonio
gue tiene, cuya calificacién no cabe en este documento; por
ejemplo se puede especular sanamente con sélo el 5% de su
patrimonio y no por eso se deja de ser un especulador. En este
caso el interés radica en obtener apalancamiento para intentar
obtener rentabilidades altisimas. El especulador quiere, por
tanto, el maximo apalancamiento o elasticidad en las compras
de opciones.

Con el fin de ver el contraste entre el valor temporal de la
accion y su apalancamiento en una opcion call at-the-money,
hemos graficado en el Cuadro 3 las rentabilidades en una esca-
la logaritmica con incrementos en varios puntos antes de ven-
cimiento. Las rentabilidades estan a la derecha del grafico y el
valor temporal de la opcion a la izquierda. Tal y como puede
apreciar el lector, cuanto mas tiempo vaya hacia atrés, mayor
serd el coste de la opcién y menor su apalancamiento. No obs-
tante, si se compran opciones de vencimientos largos, el
impacto por la pérdida de valor temporal es menor. Por lo tanto
los que se cubren, que ademas habitualmente disponen de mas

capital, intentaran minimizar el coste neto de su cobertura
pagando mas por sus opciones al principio y vendiéndolas
antes de vencimiento y por supuesto antes de que el efecto de
la pérdida de valor temporal empiece a acelerarse tal y como
se puede ver en el Cuadro 3.

¢Entonces cual es la razon por la que un inversor, también lla-
mado especulador, quiere comprar opciones muy baratas
estando muy cerca el vencimiento? Piense en un inversor como
usted que tiene la alternativa de comprar por 800 pesetas una
opcion call con 200 dias a vencimiento, o en una opcion que
cuesta 25 pesetas y le queda solo una semana.

Si la accion subyacente sube 500 pesetas, entonces la primera
opcién pasaria de valer 800 a 1.050 pesetas, una rentabilidad
del 31% sobre la prima invertida, nada mal. Ahora en la opcion
a una sola semana que se compré por 25 pesetas y la accion
sube 500 pesetas, la opcion valdria ahora 500 pesetas, una ren-
tabilidad del 2.000%, una rentabilidad que no estd nada mal
aunque le llamen especulador. Por lo tanto, el apalancamiento
tiene una relacion inversa al tiempo que queda a vencimiento,
siendo la curva del apalancamiento el espejo de la curva de la
pérdida de valor temporal de la opcién (Cuadro 3).

Dicho lo anterior, piense en las altisimas rentabilidades que se
pueden obtener con opciones compradas call y/o put CON
RIESGO ABSOLUTAMENTE LIMITADO (el importe de la prima)
cuando se mueve el subyacente diariamente entre un 1% y un
3%. Coja una calculadora, un programa de valoraciones como
MEFFCALC (MEFF se lo proporciona gratuitamente) y haga los
ejercicios de acuerdo con una tabla que con mucho gusto le
remitiremos.
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