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Guia de Compra de Put para proteger la cartera

Enrique Castellanos, FRM, MFIA. Director Instituto BME

Una estrategia clasica para cubrir la cartera ante situaciones de incertidumbre es la
compra de opciones Put sobre indice. Es una estrategia simple y potente, sin embrago
requiere de una decision nada facil, decidir cudl sera el Precio de ejercicio y vencimiento
adecuados. A lo largo de este articulo os explicaré en qué consiste y lo que implica la
eleccidn de los diferentes precios de ejercicio y vencimientos.

La estrategia de cobertura consiste en afadir una compra de Put (posicién bajista) a
nuestra cartera (posicion bajista). La Compra de Put es una posicion asimétrica que tiene
un lado ilimitado y otro limitado. Tal y como podemos apreciar en el siguiente grafico,
la cobertura sélo actuara en el caso de las caidas del activo subyacente.

En el caso de subidas, decidiremos no ejercer la opcidén Put y perderemos solo la prima.
Por tanto, es una posicion alcista con las pérdidas limitadas, para que gane dinero la
cartera netamente, tiene que subir el mercado mas de lo que ha costado la cobertura.
Esta estrategia funciona como un seguro, es decir, se contrata y si surge la necesidad (la
contingencia) se ejerce, si no surge, se pierde la prima pagada.

Grdfico 1: Cobertura con compra de Put. Fuente: Elaboracion propia.
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Realmente, esta estrategia es una compra de opcion Call y se suele llamar Protective
Put. El precio de las opciones depende de varios parametros: Precio del activo
subyacente, precio de ejercicio, tiempo a vencimiento, Volatilidad, tipos de interés y
dividendos. Estos dos ultimos afectan muy poco a corto plazo por lo que vamos a
obviarlos en nuestro analisis.
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El nivel de volatilidad es muy importante para decidir si hacer la estrategia o no, ya que
cuando sube la volatilidad, encarece mucho las primas y cuando baja las abarata. El
problema es que cuando el mercado esta alcista y las volatilidades por los suelos, la
gente no se acuerda de la Put. La gente quiere cobertura cuando el mercado cae, error,
ya gue es ese preciso momento en el que la volatilidad sube y las primas son mas caras.
Efectivamente, el mercado y la volatilidad se mueven al contrario, cuando el mercado
sube, bajan volatilidades y viceversa.

La volatilidad en el largo plazo no tiene tendencia, se dice que es un activo que tiene una
fuerte reversién a la media: cuando esta alta tiende a bajar y cuando esta baja tiende a
subir, tal y como podemos apreciar en el grafico 2.

Grdfico 2: Patron de movimiento de la Volatilidad. Fuente: Elaboracion propia.
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Es crucial para el éxito de la estrategia, que las compras de Put se hagan cuando las
volatilidades estan muy bajas por dos razones:

1) La prima de las opciones Put son mas baratas.

2) Si la volatilidad estda muy baja, significa que el mercado ha estado subiendo
mucho tiempo, en cualquier momento vendra una noticia regular y los
participantes del mercado ya tienen la excusa para recoger beneficios, que es
cuando el mercado cae. Siempre pasa lo mismo, la Unica diferencia es que a
veces las noticias son regulares, otras malas y otras muy malas, en funcion de
esto, asi sera la violencia de las caidas.

En cuanto al precio de ejercicio, se puede elegir cubrir con Put ATM (mismo nivel del
activo subyacente) o Put OTM (precios de ejercicio por debajo del subyacente). Las
opciones ITM no suelen utilizarse para cubrir ya que son muy caras, y es muy complicado
gue se dé la circunstancia en la que pudiera ser interesante cubrir con compra de Put
ITM.
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Basicamente consiste en elegir el nivel a partir del cual queremos estar cubiertos, cuanto
mas alejado del nivel del activo subyacente (por debajo) menos sensible es la cobertura,
pero también es mas barata. Si la prima es baja, menos tiene que recuperar el activo
subyacente para que la cartera gane dinero. Vamos a explicar fundamentalmente 4
posibilidades de cobertura:

e Compra de Put 100%. El precio de ejercicio estd al mismo nivel del activo
subyacente.

e Comprade Put 98%. El precio de ejercicio esta un 2% por debajo del subyacente.

e Comprade Put 95%. El precio de ejercicio esta un 5% por debajo del subyacente.

e Compra de Put 90%. El precio de ejercicio estd un 10% por debajo del
subyacente.

Grdfico 3: Compra de Put 100%. Fuente: Elaboracion propia.
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De las 4 posibilidades que vamos a explicar, cubrir con Put 100% es la mas cara. Fijaros
en el grafico que la prima pagada por la opcién Put (coste de la cobertura) es més o
menos la maxima pérdida de la estrategia. Tiene la ventaja de que, a poco que caiga el
activo subyacente, ejerceremos la Put para recuperar. El inconveniente es que el
mercado tiene que subir como minimo el coste de cobertura para que se pueda
empezar a ganar dinero de manera neta.
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Grdfico 4: Compra de Put 98%. Fuente: Elaboracion propia.
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La compra de opcion Put 98% es algo mas barata y por tanto el activo subyacente tiene
gue subir menos para recuperar el coste de la cobertura. Sin embargo, las pérdidas
maximas son mas grandes, porgue tiene que caer mas de un 2% el activo subyacente
para activar la cobertura.

Grdfico 5: Compra de Put 95%. Fuente: Elaboracion propia.
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Para la compra de opcién Put 95% vale el mismo comentario que hemos hecho para la
opcién 98%. El coste de cobertura es todavia mas barato, pero tiene que caer un 5%
para activar la cobertura.

Grdfico 6: Compra de Put 90%. Fuente: Elaboracion propia.
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La cobertura con compra de opcion Put 90% ya se corresponde con estrategias de
cobertura de eventos de baja probabilidad de suceso (Tail Risk). Hay gestores que por
las caracteristicas de su estilo inversidon, pueden tener pérdidas en cartera a lo largo del
afo. Es decir, al gestor no le preocupa en absoluto que en un determinado momento la
cartera pierda un 6% o un 7%, es parte del negocio y cuando empiecen a tirar los activos
gue él ha seleccionado cuidadosamente, puede recuperar las pérdidas facilmente.

Las correcciones del mercado son relativamente faciles de subsanar, lo que no quieren
es que la cartera se meta en problemas por un evento raro (cisne negro), caidas de un
15%-20%, ya no son tan faciles de recuperar en el corto plazo. Por esa razén tiene
sentido esta cobertura. Extremadamente barata, y si hay un evento extremo funcionara
a las mil maravillas, lo malo que es que esta cobertura no funciona con pequefas
correcciones del mercado. El precio de ejercicio tan alejado hace que tenga muy poca
sensibilidad.

Otro aspecto interesante de la estrategia Protective Put tiene que ver con el precio de
ejercicio, pero también con el plazo a vencimiento, ya que segun se aproxima el tiempo
a vencimiento pierden valor las opciones y, cuanto mas cerca del vencimiento mas
pierden. La caida del valor temporal no es lineal. A las opciones con mas plazo les afecta
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menos el paso del tiempo, a opciones con corto plazo les afecta mucho el paso del
tiempo.

Las opciones ATM (cobertura al 100%) serd a quién mas les afecte el paso del tiempo,
ya que son las opciones con el valor temporal mas alto. Segun vayamos seleccionando
precios de ejercicio mas bajos (98%, 95% y 90%) cada vez tendran menos valor temporal
y por tanto seran menos sensibles al paso del tiempo.

La seleccidn del vencimiento de la opcidn Put, también es importante: cuanto mayor sea
el plazo a vencimiento mayor sera el coste de la opcidn. Por otro lado, el plazo también
debe ir acorde a la caida, las correcciones del mercado suelen ser cortas en el tiempo,
aunque intensas y violentas. Los participantes del mercado que los que le preocupan
mas las correcciones a corto plazo utilizaran precios de ejercicio mas cercanos al 100%,
mientras que a los que solo le preocupan las caidas mas fuertes utilizardn plazos mas
largos.

A continuacién, vamos a poner una serie de cuadros para que veadis un pequeno
resumen de todo lo comentado anteriormente. Fijaros en cada cuadro en el coste de
cobertura y la maxima perdida correspondiente. Los cuadros estan ordenados: Los 3
primeros corresponden a opciones a 30 dias a vencimiento y los 3 siguientes a opciones
a 90 dias a vencimiento. Ademas, cada cuadro tiene un nivel de volatilidad: 15%, 20% y
25%. Estos niveles de volatilidad se corresponden en el IBEX 35 mas o menos con: baja,
media y alta volatilidad. Hemos supuesto que el IBEX 35 estd a 8200 y hemos
seleccionado los precios de ejercicio correspondientes, pero os ponemos el moneyness
(100%, 98%, 95% y 90%) para que podais extrapolar al nivel del activo subyacente que
sea.

Cuadro 1: Compra de Put a 30 dias a vencimiento con 15% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad
Dias A vto
Moneyness

Precio de

Ejercicio

Coste Cobertura 0,01% 0,25% 0,75%
Maxima Pérdida 5,13% 3,19%
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Cuadro 2: Compra de Put a 30 dias a vencimiento con 20% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad

Dias A vto

Moneyness

Precio de

Ejercicio

Coste Cobertura 0,59% 1,28%

Maxima Pérdida 5,47% 3,69%
Cuadro 3: Compra de Put a 30 dias a vencimiento con 25% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad

Dias A vto

Moneyness

Precio de

Ejercicio

Coste Cobertura 1,00% 1,77%
Maxima Pérdida 5,88% 4,21%

Cuadro 4: Compra de Put a 90 dias a vencimiento con 15% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad

Dias A vto

Moneyness

Precio de

Ejercicio

Coste Cobertura 1,09% 1,88% 2,97%
Maxima Pérdida 5,97% 4,32% 2,97%

Cuadro 5: Compra de Put a 90 dias a vencimiento con 20% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad
Dias A vto
Moneyness
Precio de

Ejercicio
Coste Cobertura 2,00% 2,89%
Maxima Pérdida 6,78% 5,25%
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Cuadro 6: Compra de Put a 90 dias a vencimiento con 25% de volatilidad. Fuente:
Elaboracion propia.

Volatilidad
Dias A vto
Moneyness

Precio de

Ejercicio

Coste Cobertura 3,77%
Maxima Pérdida 6,21%

Para finalizar, me gustaria ensenaros el indice IBEX 35 Protective Put. Es un indice
consistente en una compra de futuro de IBEX (indizacion al IBEX 35) a la que todos
los meses se le afiade una compra de opcién Put de precio de ejercicio 98% vy de
vencimiento 30 dias. Todos los meses se rola la posicién.

Tal y como podéis apreciar en el grafico que os ponemos a continuacion, NO es una
estrategia adecuada para el largo plazo. Estar constantemente cubriendo la cartera
no es una buena idea. Sin embargo, en grafico también podéis ver lo bien que
funciona cuando es necesario.

En términos generales, estrategia se parece bastante a la cartera (en este caso, el
IBEX 35), ya que es una posicion alcista, pero a través de una compra de Call. Hay
gue tener en cuenta que, aunque el mercado no caiga, el valor de la opcién si lo har3,
especialmente si la opcidn esta cerca del ATM (100%).

Grdfico 7: IBEX Protective Put Vs IBEX 35 con Dividendos. Fuente: Elaboracion propia.
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Lo interesante es cubrir cuando la volatilidad es baja, ya que es cuando sabemos que
en algin momento caera el mercado y ademas es mds barato cubrir. Puede que ese
momento de caidas tarde en llegar, pero mientras no llegue el coste de la cobertura
es muy bajo. Cuando la volatilidad es alta, cubrir es caro y ese roll over constante de
la cobertura genera pérdidas. En términos generales podemos decir que la cobertura
es interesante tenerla con niveles por debajo del 20% de volatilidad. Si sube por
encima de este nivel, ya no es interesante tenerla. Al menos no con compra de Put,
podria ser interesante con un Put Spread o un Risk Reversal o mejor todavia, una
venta de Call, pero de eso hablaremos otro dia.

Grdfico 8: Indice de volatilidad de opciones de IBEX 35 (VIBEX). Fuente: Elaboracion
propia.
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Espero que este articulo os pueda a ayudar a elegir vuestra cobertura ideal. No hay unas
coberturas mejores que otras, depende del plazo, estrategia, expectativas, estilo de
inversién, etc... lo bueno que tienen las opciones que se adaptan perfectamente a las
necesidades de todos, cada uno tenemos nuestro precio de ejercicio y vencimiento
adecuado.
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