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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado analiza el uso de derivados financieros —futuros y
opciones— como instrumentos de cobertura en acciones del IBEX 35. Partiendo de un
marco tedrico sobre la operativa y caracteristicas de estos productos, se aplican tres
estrategias de cobertura a inversiones en acciones de Inditex, Iberdrola y CaixaBank: (1)
posicion larga en el subyacente y corta en futuros; (2) larga en el subyacente y corta en

opciones de compra; (3) larga en el subyacente y larga en opciones de venta.

A partir de datos reales del primer semestre de 2025, se evalla el comportamiento de
cada estrategia ante distintos escenarios de mercado. Posteriormente, en funcién del
perfil de cada empresa y del contexto macroecondmico, se proyecta cual seria la

estrategia mds adecuada para la segunda mitad del afio.

Palabras clave: derivados financieros, cobertura, IBEX 35, futuros, opciones.

Abstract

This Final Degree Project explores the use of financial derivatives—futures and options—
as hedging instruments for IBEX 35 stocks. Following a theoretical framework on the
mechanics of these products, three hedging strategies are applied to investments in
Inditex, Iberdrola, and CaixaBank stocks: (1) long position in the underlying and short
futures; (2) long in the underlying and short call options; (3) long in the underlying and

long put options.

Using real data from early 2025, each strategy’s behavior is evaluated under different
market scenarios. Then, based on each company’s profile and the macroeconomic
outlook, a projection is made of the most suitable strategy for the second half of the

year.

Keywords: financial derivatives, hedging, IBEX 35, futures, options.
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1. INTRODUCCION

En esta introduccion se presenta el tema principal del trabajo: el uso de derivados
financieros como herramientas de cobertura. Se explican los motivos que justifican su
eleccidn, los objetivos que se persiguen y la metodologia empleada. Ademas, se detalla
la importancia de estos instrumentos en los mercados financieros y se justifica la
elecciéon de tres empresas del IBEX 35 —Inditex, Iberdrola y CaixaBank— como casos

practicos para ilustrar la aplicacion real de estas estrategias.
1.1. Justificacion del tema e interés del trabajo

En un entorno financiero cada vez mas complejo y volatil, la gestién eficiente del riesgo
se ha convertido en una prioridad tanto para inversores particulares como
institucionales. En este contexto, los derivados financieros, como los futuros y las
opciones, desempeiian un papel esencial, ya que permiten cubrir riesgos o aprovechar

oportunidades de mercado mediante estrategias especificas.

Este trabajo se centra en el andlisis del uso de derivados financieros sobre acciones como
instrumentos de cobertura, con un enfoque aplicado a tres empresas representativas del
IBEX 35: Inditex, Iberdrola y CaixaBank (véase Didlogo, 2021). La eleccién de este tema
se debe a la creciente relevancia de los derivados financieros en los mercados actuales
y a la necesidad de entender su funcionamiento tanto desde una perspectiva tedrica
como practica. Ademas, se trata de un drea con aplicaciones reales, lo que lo convierte

en un tema de interés tanto académico como profesional.

Este enfoque se apoya, ademas, en informes técnicos y de mercado, actualizados, de
entidades de referencia como Goldman Sachs y Renta 4 Banco, cuyas previsiones y
analisis se han utilizado para fundamentar la seleccidn de estrategias, valorar el contexto

macroecondmico y estimar el potencial de las empresas seleccionadas.

1.2. Objetivos del trabajo

El objetivo general del trabajo es analizar como pueden emplearse los derivados
financieros, en concreto los futuros y las opciones sobre acciones, para llevar a cabo

estrategias de cobertura sobre activos cotizados en el mercado espafiol.



Los objetivos especificos son:

1.3.

Describir qué son los futuros y opciones, su funcionamiento y sus principales
caracteristicas.

Diferenciar las estrategias de inversién especulativa de las estrategias de
cobertura con derivados.

Evaluar la accesibilidad y operativa de estos instrumentos en los mercados
regulados espafioles.

Analizar cémo pueden utilizarse los derivados financieros para cubrir riesgos en
acciones cotizadas y evaluar su impacto en la volatilidad y rentabilidad de las
carteras.

Aplicar estos conceptos a tres compafiias del IBEX 35 —Inditex, Iberdrola y
CaixaBank— mostrando ejemplos concretos de cobertura sobre sus acciones.
Determinar cudl de las estrategias de cobertura analizadas resulta mas adecuada
para cada compafia, en funcion de su perfil, comportamiento bursatil y

sensibilidad al entorno econdémico.

Metodologia

La metodologia adoptada combina un enfoque tedrico y practico. En primer lugar, se

realiza una revisién bibliografica y documental sobre los derivados financieros, sus

caracteristicas, funcionamiento y usos, especialmente en el ambito de la cobertura. A

continuacién, se estudian tres estrategias de cobertura aplicadas a empresas

seleccionadas del IBEX 35. Estas estrategias se analizan mediante ejemplos numéricos

gue permiten observar su efecto sobre la exposicién al riesgo en una cartera de

inversion.

Las tres estrategias analizadas parten de una posicidn larga en el activo subyacente y se

complementan con:

1.
2.
3.

Una posicidn corta en futuros.
La venta de una opcién de compra.

La compra de una opcién de venta.

La aplicacién prdctica de estas estrategias se desarrolla sobre datos reales en el periodo

comprendido entre el 25 de marzo y el 20 de junio de 2025. A partir de este andlisis, y



teniendo en cuenta el perfil financiero y bursatil de cada empresa, se determina cual de

las tres estrategias resulta mas adecuada para la segunda mitad de 2025.
1.4. Importancia de los derivados financieros en inversién y cobertura

Los productos derivados son instrumentos cuyo valor depende del precio de un activo
subyacente, como una accién, indice, tipo de interés o materia prima. Su creciente uso
se debe a su capacidad para gestionar riesgos en entornos de incertidumbre, asi como a
su utilidad para desarrollar estrategias de inversion adaptadas a distintos perfiles y

objetivos.

Desde una Optica especulativa, permiten apalancamiento financiero y exposicion a
distintos activos sin necesidad de comprarlos directamente. Desde una Optica de
cobertura, son fundamentales para proteger carteras de inversidn frente a movimientos
adversos del mercado. Esta doble funcionalidad convierte a los derivados en

herramientas clave para todo tipo de agentes del mercado.

Este trabajo aborda ambas perspectivas, si bien con un foco preferente en su uso como
instrumento de cobertura para inversores que mantienen posiciones en acciones

cotizadas.
1.5. Justificacion de la eleccidn de Inditex, Iberdrola y CaixaBank

Para el andlisis practico, se han elegido tres compafiias del IBEX 35 que representan
sectores clave de la economia espafiiola:

e Inditex: industria textil y comercio minorista.

e |berdrola: sector energético.

e CaixaBank: sector financiero.
La eleccion de estas companiias se basa en los siguientes criterios:

e Diversificacidn sectorial: representan distintos sectores estratégicos.

e Alta liquidez bursatil: son valores con elevado volumen de negociacién.

e Disponibilidad de derivados sobre sus acciones: existen opciones y futuros

liquidos en el mercado espanol.
e Relevancia en el indice: tienen una alta correlacién con el IBEX 35 y un peso

significativo dentro de su composicion.



El analisis de estas empresas permite mostrar con claridad cdmo los derivados pueden

ser utilizados para mitigar riesgos en entornos de mercado reales.

2. ELIBEX 35Y LAS EMPRESAS SELECCIONADAS

Este capitulo analiza el papel del IBEX 35 como indice de referencia del mercado espafiol
y estudia tres de sus principales componentes —Inditex, Iberdrola y CaixaBank— a partir
de su comportamiento bursatil, perfil financiero y exposicidn al riesgo. Este analisis
permite identificar diferencias significativas entre ellas en cuanto a sensibilidad al
entorno econdmico y volatilidad, lo que facilitard, mas adelante, la interpretacién de cudl
de las estrategias de cobertura resulta mds eficaz en funcién de las caracteristicas de

cada empresa.
2.1. El IBEX 35: Caracteristicas y relevancia en el mercado financiero

El IBEX 35 es el indice bursatil de referencia en Espafia, compuesto por las 35 empresas
mas liquidas que cotizan en el mercado continuo espanol (véase Didlogo, 2021). Su
composicion es revisada trimestralmente por el Comité Asesor Técnico para asegurar

gue refleja adecuadamente la evolucién del mercado.

Ademas de actuar como bardmetro de la economia nacional, el IBEX 35 es una referencia
clave para inversores institucionales y particulares, tanto a nivel nacional como
internacional. Su comportamiento ofrece informacién relevante sobre la percepcion del
riesgo en Espaiia, el sentimiento del mercado y la evolucion de los principales sectores
de la economia espafiola. Por ello, su evolucién resulta particularmente relevante a la
hora de analizar el riesgo de mercado y disefar estrategias de inversidn o cobertura en

escenarios de alta volatilidad.
2.2. Anadlisis financiero y bursatil de Inditex, Iberdrola y CaixaBank

Con el fin de establecer una base para el disefio de estrategias de cobertura, resulta
necesario analizar la evolucién bursatil reciente, la estructura operativa y el perfil de
riesgo de tres companias representativas del IBEX 35: Inditex, Iberdrola y CaixaBank.
Estas empresas no solo ocupan posiciones destacadas dentro del indice por
capitalizacion y volumen negociado, sino que presentan perfiles muy diferenciados en

cuanto a sensibilidad al mercado, exposicidn sectorial y comportamiento en entornos
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volatiles. Los datos financieros y bursatiles utilizados han sido obtenidos de la plataforma

Morningstar (2025).

Inditex, una de las compaiiias con mayor capitalizacién del IBEX 35 (148.600 millones de
euros), representa aproximadamente el 12 % del indice, lo que la convierte en uno de
sus componentes mas influyentes. Su beta de 1,07 refleja una volatilidad ligeramente
superior a la del mercado, coherente con su perfil de empresa ciclica y con fuerte

exposicién internacional.

Fundada en 1985 y con sede en Arteixo (Galicia), Inditex opera bajo un modelo
multimarca encabezado por Zara —incluida Zara Home— que aporta cerca del 70 % de
los ingresos y beneficios del grupo. Con mas de 7.000 tiendas en todo el mundo, genera
el 65 % de sus ingresos en Europa, el 16 % en América y el 19 % en Asia. Su modelo de
negocio se basa en el disefio interno y la subcontratacién de la produccién (menos del
10 % es fabricacidn propia), con mds del 50 % de los proveedores situados cerca de su

sede, lo que favorece una cadena de suministro agil y centralizada.

Desde el punto de vista financiero, la compafiia cerrd el ejercicio fiscal 2024 con 38.632
millones de euros en ingresos, un margen operativo del 19,86 %, un margen neto del
15,18 % y un ROE del 30,62 %, cifras que reflejan una elevada rentabilidad y eficiencia
operativa. Ademas, presenta un bajo nivel de apalancamiento (deuda/fondos propios de

0,22), lo que refuerza su perfil financiero sélido.

En términos bursatiles, Inditex experimentd una revalorizacién del +63,5 % en 2023 y un
+29,8 % en 2024, aunque en lo que va de 2025 (hasta el 31 de mayo) acumula una
correccion del —2,18 %. Esta evolucion refleja su alta sensibilidad a los cambios en el
consumo internacional y a los movimientos de capital vinculados al comercio global. De
hecho, en fases de mayor tensién macroecondmica y geopolitica, su cotizacién tiende a
mostrar una correlacién creciente con indices como el S&P 500, mas que con el IBEX 35,

lo que refuerza su caracter de valor global mas que puramente doméstico.

Iberdrola, con una capitalizacién bursatil de 101.600 millones de euros, es una de las
mayores empresas del IBEX 35, donde representa aproximadamente el 14 % del indice.

Es considerada un valor defensivo dentro del mercado espafiol y europeo, gracias a su



perfil regulado, su diversificacion geografica y su fuerte posicionamiento en renovables.
Su beta es moderada (0,69), inferior a la unidad, lo que refleja una menor volatilidad que

el mercado y una respuesta mas contenida ante cambios bruscos en el entorno bursatil.

La compaiiia es uno de los mayores grupos de servicios publicos del mundo, con una
capacidad instalada cercana a 52 GW repartida en mas de 40 paises. Posee una fuerte
presencia en generacién edlica —que representa el 40 % de su cartera—, asi como
activos hidroeléctricos, de gas natural y nucleares. Aunque Espafia representa cerca del
50 % de su capacidad de generacidn, Iberdrola también opera redes de distribucion
eléctrica en Reino Unido, Estados Unidos y Brasil, lo que le proporciona una base de

ingresos diversificada y relativamente estable.

En el plano financiero, Iberdrola cerré 2024 con una facturacién de 44.739 millones de
euros, un margen operativo del 26,30 %, un margen neto del 12,54 % y un ROE del
12,44 %. El apalancamiento financiero es moderado, con una relaciéon deuda/fondos
propios de 0,92, lo que se considera razonable para el tipo de activo que gestiona. La
compafia ha mostrado también una evolucidn positiva en rentabilidad bursatil: tras
revalorizarse un +13,18 % en 2023 y un +16,71 % en 2024, acumula un +22,68 % en lo
gue va de 2025 (a 31 de mayo), lo que la situa entre los valores mas resistentes en el

actual contexto de incertidumbre global.

Este comportamiento estable, junto a su baja exposicion directa al comercio
internacional y su peso creciente en carteras institucionales, refuerza su caracter de
activo refugio ante correcciones bursatiles. Como se analizara mas adelante, esta
estabilidad tiene implicaciones relevantes a la hora de valorar la necesidad y el alcance

de coberturas sobre su cotizacion.

Por ultimo, CaixaBank, con una capitalizacién bursatil de 53.000 millones de euros,
representa aproximadamente el 6 % del IBEX 35. Su actividad principal estd concentrada
en Espafia, donde mantiene una amplia red de sucursales, lo que refuerza su vinculacién
directa con la evolucién del mercado nacional. Es un valor tipicamente pro-ciclico, cuya
cotizacién reacciona con fuerza ante los cambios en las condiciones macroecondémicas y

monetarias. Su beta de 0,93 confirma esta sensibilidad, con una volatilidad ligeramente



inferior a la del mercado, pero aun representativa de una accién que responde con

intensidad a las oscilaciones del IBEX 35.

El grupo combina banca minorista, corporativa, seguros y servicios de inversiéon. La
mayor parte de sus ingresos proviene del margen de intereses, es decir, de la diferencia
entre lo que cobra por conceder préstamos y lo que paga por los depdsitos. Esta
dependencia del negocio bancario tradicional lo hace especialmente sensible a los
cambios en los tipos de interés y en la demanda de crédito. En 2024, CaixaBank registré
un beneficio neto de 5.787 millones de euros, con un margen neto del 33,96 % y una
rentabilidad sobre fondos propios (ROE) del 15,09 %, cifras muy destacadas dentro del
sector financiero. Su apalancamiento financiero (deuda/fondos propios) se sitia en 1,48,

un nivel elevado que refuerza su dependencia del contexto financiero general.

Desde el punto de vista bursatil, CaixaBank ha experimentado una revalorizacidon notable
en los ultimos afios: +58,2 % en 2022, +7,75 % en 2023, +55,0 % en 2024, y acumula un
+48,5 % en lo que va de 2025 (a 31 de mayo). Este recorrido alcista ha estado muy ligado
al ciclo de subidas de tipos iniciado en 2022, que ha favorecido al sector bancario. No
obstante, su cotizacién también ha reflejado movimientos bruscos en fases de
inestabilidad, lo que exige un enfoque de cobertura que permita actuar con rapidez y

flexibilidad ante cambios de escenario.

3. INTRODUCCION A LOS DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros se han consolidado como herramientas clave en los mercados,
tanto para la gestidn del riesgo como para la busqueda de rentabilidad. Este capitulo
ofrece una visién general de estos instrumentos, comenzando por su definicion y
principales caracteristicas. A continuacion, se describe el funcionamiento del mercado
espafiol de derivados, centrandose en el Mercado Espafol de Futuros Financieros
(MEFF) como principal plataforma organizada de negociacion (véase BME, s.f.).
Finalmente, se detalla como los inversores pueden acceder a estos productos, qué

intermediarios lo permiten y qué requisitos operativos y regulatorios deben cumplirse.



3.1. ¢éQué son los derivados?

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende de la
evolucion de otro activo, denominado activo subyacente. Este puede ser muy diverso:

acciones, indices bursatiles, materias primas, divisas, etc.

A diferencia de las operaciones al contado, en las que la compraventa se liquida de
inmediato, los contratos de derivados establecen condiciones en el presente para
ejecutarse en una fecha futura. Esto permite a inversores y empresas cubrirse frente a

riesgos u obtener exposicion al mercado sin necesidad de poseer directamente el activo.

El concepto de operar a plazo tiene raices antiguas. En el siglo XVII, en los Paises Bajos,
ya se negociaban contratos sobre bulbos de tulipan. De manera paralela, en Japdén
surgieron mercados organizados donde se pactaban contratos para la entrega futura de
arroz, lo que permitia a productores y compradores asegurar un precio y reducir la
incertidumbre. No obstante, el desarrollo moderno comenzé en el siglo XIX en Chicago
con contratos sobre productos agricolas, y se consolidé en 1973 con el primer derivado

financiero sobre tipo de cambio (véase CNMV, 2006).

Los derivados permiten fijar precios hoy para operaciones futuras, aportando certeza y
reduciendo el impacto de la volatilidad. Son Utiles tanto para estrategias de cobertura,
protegiendo posiciones existentes, como para estrategias especulativas, aunque esta
ultima implica un riesgo elevado si el mercado evoluciona en contra de la posicidon

tomada.
3.2.  Principal mercado de derivados en Espaiia.

En Espafia, el principal mercado organizado de derivados es el MEFF, que forma parte
del grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME), actualmente integrado en SIX Group.
MEFF permite la negociacion de derivados financieros estandarizados, principalmente
futuros y opciones sobre acciones e indices bursatiles. Estd regulado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (véase CNMV, s.f.) y cuenta con una camara de
compensacion central, que actia como contraparte de todas las operaciones,
garantizando su correcta liquidacidn. Las condiciones de los contratos, como el tamaiio,
el vencimiento o el tipo de liquidacién, estan previamente definidas por el propio

mercado.



3.3. Operativa y acceso a derivados en Espaina

Los derivados cotizados se negocian en Espaifa principalmente a través de plataformas
electrénicas ofrecidas por entidades financieras autorizadas, como bancos, sociedades
de valores o brokers online. Estos intermediarios pueden ser miembros directos del
MEFF, o bien operar a través de otras entidades que disponen de acceso indirecto a

mercados organizados, tanto nacionales como internacionales.

Para operar con derivados, los inversores deben firmar un contrato marco con la entidad
financiera y superar la evaluacién de conveniencia exigida por la normativa europea
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID Il). Una vez cumplidos estos requisitos,
acceden a plataformas que permiten introducir érdenes en tiempo real, gestionar
garantias, consultar posiciones abiertas y ejecutar ejercicios de opciones cuando

corresponda.

En el mercado espafiol existen varias plataformas que permiten operar con derivados
cotizados de forma directa, incluyendo futuros y opciones sobre indices, acciones o
materias primas. Algunas entidades, como Renta 4 Banco (véase Renta 4 Banco), ofrecen
acceso no solo a MEFF, sino también a mercados internacionales como Eurex o CME,
desde una misma interfaz. Otras, como Bankinter (véase Bankinter), incluyen operativa
con derivados organizados en su broker, al igual que BBVA Trader (véase
bbvatrader.com), que permite operar con contratos por diferencias (CFD) y con ciertos

productos derivados cotizados, principalmente para inversores con perfil avanzado.

Ademas de las entidades nacionales, hay plataformas internacionales como Interactive
Brokers (véase Interactive Brokers) o DEGIRO (véase DEGIRO), que ofrecen acceso a una
gran variedad de mercados internacionales de derivados, incluyendo MEFF, Euronext,
CBOT o NYMEX. Este tipo de plataformas suelen estar orientadas a inversores con
experiencia, dada la complejidad de sus herramientas y la profundidad de su oferta de

productos.

Por otro lado, existen entidades que, si bien no ofrecen acceso a derivados cotizados, si
disponen de productos financieros relacionados. Es el caso de bancos como SelfBank
(véase SelfBank) o Santander (véase Santander), cuya oferta se basa en instrumentos

como warrants o productos estructurados. Estos instrumentos, aunque no cotizan en
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mercados como MEFF, permiten estrategias similares al apalancamiento o la cobertura

a través del comportamiento de un subyacente.

4. FUTUROS

En este capitulo se presentan los contratos de futuros como instrumentos derivados
estandarizados que se negocian en mercados organizados. En primer lugar, se explica su
funcionamiento general, incluyendo la operativa, los margenes y el ajuste diario. A
continuacién, se ilustra su mecanica con un ejemplo practico sobre un contrato de
futuros sobre acciones. Finalmente, se describen las dos estrategias especulativas
basicas con futuros: la posicién larga y la posicién corta, en funcién de si se anticipa una

subida o una bajada del precio del activo subyacente.
4.1. Contratos de futuros y funcionamiento de los mercados

Los contratos de futuros son instrumentos financieros derivados que obligan a las partes
contratantes a comprar o vender un activo subyacente en una fecha futura a un precio
previamente acordado (véase Hull, 2003). A diferencia de los contratos a plazo
(forwards), los futuros se negocian en mercados organizados y estan sujetos a una

estandarizacidn estricta en términos de tamafo, vencimiento y condiciones de entrega.

El funcionamiento de los futuros se rige por normativas que garantizan la transparencia
y eficiencia del mercado, regulando aspectos como los margenes de garantia, los
mecanismos de compensacion y la liquidaciéon de posiciones (véase Lépez Lubidn &

Garcia Estévez, 2009).

La operativa en estos mercados sigue un esquema regulado que favorece la formacion
eficiente de precios. Un inversor puede abrir una posicidn larga si espera que el precio
del activo subyacente aumente, o una posicidén corta si anticipa una caida en el precio.
Para abrir una posicién es necesario depositar una garantia inicial en la cuenta de
margen. Posteriormente, mediante el mecanismo de ajuste diario al mercado (marking
to market), se liquidan las ganancias o pérdidas acumuladas, ajustando el saldo de la

cuenta en funcién de las variaciones diarias del precio.

Los contratos de futuros pueden liquidarse mediante el cierre de la posicidon con una
operacion contraria, mediante la entrega fisica del activo subyacente o mediante una
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liquidacion en efectivo. Sin embargo, la mayoria de los contratos se cierran antes del

vencimiento para evitar los costes y complicaciones asociados a la entrega fisica.

El sistema de garantias es un elemento fundamental para reducir el riesgo de
incumplimiento. Los participantes deben mantener depdsitos que comprenden la
garantia inicial y la garantia de mantenimiento, esta ultima representando el nivel
minimo de fondos que debe mantenerse en la cuenta de margen. Si el saldo cae por
debajo del nivel de mantenimiento, se requiere una aportacion adicional de fondos. Este
sistema protege tanto a los inversores como a las cdmaras de compensacion,

contribuyendo a la estabilidad y solvencia del mercado de futuros.
4.2. Ejemplo de contrato de futuros sobre acciones

Para ilustrar el funcionamiento de un contrato de futuros, consideramos un contrato
sobre acciones de XYZ S.A., cuyo precio en el mercado al contado es de 50 € por accién
(véase para la descripcion la Tabla 1). El contrato tiene un vencimiento a un mes,
representa 100 acciones y se negocia a 50 € por accidn. El inversor A (comprador) abre
una posicion larga esperando que suba el precio, mientras que el inversor B (vendedor)

abre una posicion corta anticipando una caida.
Apertura de la posicion y garantias iniciales

Para poder operar, ambos inversores deben depositar una garantia inicial, que en este
caso suponemos que es el 10% del valor total del contrato. Dado que cada contrato
representa 100 acciones a 50 euros cada una, el valor nominal del contrato es de 5.000
euros, por lo que la garantia inicial sera:

Garantia inicial (10% de 5.000) = 500 euros para cada inversor.

Ademas, el mercado exige una garantia de mantenimiento del 80% de la garantia inicial,
es decir, 400 euros. Si el saldo de la cuenta cae por debajo de este nivel, el inversor

deberd aportar una garantia adicional (margin call), véase Hull (2003).
Ajuste diario al mercado (marking to market)

Cada dia, el mercado ajusta las cuentas de margen segun la variacion del precio del
contrato de futuros. Supongamos la siguiente evolucion del precio del futuro en los

primeros 4 dias, mostrada en la Tabla 1:
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Tabla1l. Ejemplo ajuste diario al mercado en un contrato de futuros (EUR).

Dia | Precio | Variacidon | Ganancia/Pérdida Saldo Ganancia/Pérdida Saldo
Futuro (€) Comprador Comprador Vendedor Vendedor

1 50 0 0 500 € 0 500 €

2 50,5 +0,5 +50 550 € -50 450 €

3 49 -1,5 -150 400 € +150 600 €

4 47 -2 -200 200 € +200 800 €

Fuente: Elaboracién propia.

Explicacion de los ajustes diarios

Dia 1: El precio del futuro es 50 €, por lo que no hay variaciones y las cuentas de margen
permanecen en 500 € para ambos.

Dia 2: El precio del futuro sube a 50,5 €, lo que genera una ganancia de 50 € para el
comprador y una pérdida de 50 € para el vendedor. Se ajustan los saldos de las cuentas
de margen.

Dia 3: El precio del futuro baja a 49 €, lo que supone una pérdida de 150 euros para el
comprador y una ganancia de 150 euros para el vendedor. El saldo del comprador se
mantiene justo en 400 euros, evitando que se active la llamada de margen.

Dia 4: El precio del futuro sigue bajando hasta 47 €, lo que supone una pérdida de 200 €
para el comprador y una ganancia del mismo importe para el vendedor. En este punto,

el saldo del comprador cae por debajo de 400 €, activando la llamada de margen.
Llamada de Garantia

Al final del dia 4, la cuenta del comprador ha caido por debajo del nivel de garantia de
mantenimiento de 400 €, lo que activa una llamada de margen (margin call). Para
mantener la posicidn abierta, el comprador debe aportar 300 € adicionales para volver

al nivel inicial de 500 €.

Si el comprador no deposita los fondos adicionales, su agente cerrard automaticamente
la posicion mediante la venta del contrato al precio actual de 47 €, asumiendo una

pérdida neta de 300 € desde el precio inicial de 50 €.
Cierre de la Posicion

Supongamos que ambos inversores deciden cerrar sus posiciones el dia 5, cuando el

precio del futuro se mantiene en 47 euros. En este caso:
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e El comprador, que abrid su posicidn en 50 €, ha sufrido una pérdida neta de 300
€ (porque vendié a 47 € después de haber comprado a 50 €).
e El vendedor, que abrid su posicion en 50 €, ha obtenido una ganancia de 300 €

(porque recompré el contrato a 47 € tras haberlo vendido a 50 €).
4.3. Estrategias especulativas con futuros

Ademas de su utilidad como instrumento de cobertura, los contratos de futuros
permiten realizar estrategias especulativas, con el objetivo de obtener beneficios
derivados de movimientos en el precio del activo subyacente. Esta estrategia no busca
reducir riesgos existentes, sino anticiparse a la evolucidon del mercado para generar
rentabilidad. Para ello, el inversor puede adoptar una posicién larga (comprador) o una

posicién corta (vendedor), segun su prevision sobre la direccion del precio.

Una de las ventajas de esta estrategia es que no se necesita realizar una inversion inicial
tan grande como en la compra directa del activo subyacente, ya que los contratos de
futuros permiten operar con apalancamiento. Esto significa que los inversores solo
deben aportar una garantia inicial, lo que les da acceso a posiciones de gran tamafio con
un desembolso reducido. No obstante, el uso del apalancamiento también implica un
riesgo significativo, ya que amplifica tanto las ganancias como las pérdidas. En este
contexto, los especuladores pueden adoptar dos tipos de posiciones: la posicién larga y

la posicidn corta.

Figura 1. Representacion grafica de las posiciones en futuros.

A. Posicién larga B. Posicién corta

Beneficio
Beneficio

St St

Pérdida
Pérdida

Fuente: Elaboracién propia.
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4.3.1. Posicion larga

Consiste en comprar un contrato de futuros con la expectativa de que el precio del activo
subyacente aumente. Si al vencimiento el precio de contado (St) es superior al acordado
en el contrato (Fo), el inversor obtiene un beneficio igual a St— Fo, porque puede comprar
el activo al precio pactado en el futuro (Fo) que es inferior al precio real de mercado en
ese momento (St). En cambio, si el precio cae, incurre en pérdidas equivalentes a esa
diferencia. La Figura 1.A ilustra graficamente esta relacién, donde la funcién de
beneficios presenta una pendiente positiva: cuanto mayor sea el precio del subyacente,

mayor sera el beneficio.

Esta posicién ofrece un beneficio tedricamente ilimitado. No obstante, las pérdidas
pueden ser significativas si el mercado evoluciona en contra, siendo la pérdida maxima

igual a Fo en el caso extremo de que el activo subyacente alcanzara un valor de 0 €.

4.3.2. Posicidn corta

En este caso, el inversor vende un contrato de futuros esperando que el precio del activo
baje. Si el precio disminuye, podra recomprar el contrato a un precio inferior, obteniendo
un beneficio de Fo — St. Por el contrario, si el precio sube, sufrird una pérdida equivalente

a esa diferencia. En la Figura 1.B se representa este comportamiento en los beneficios.

El beneficio esta limitado a Fo (el precio no puede caer por debajo de 0 €), pero las
pérdidas son potencialmente ilimitadas. La funcién de beneficios tiene una pendiente

negativa: el beneficio disminuye a medida que sube el precio del activo subyacente.

Las estrategias especulativas con futuros, ya sea mediante una posicion larga o una
posicién corta, permiten a los inversores beneficiarse de las variaciones en los precios
del activo subyacente sin necesidad de poseerlo fisicamente. Sin embargo, estas
estrategias conllevan un riesgo elevado debido a la naturaleza apalancada de los
contratos de futuros y la posibilidad de pérdidas significativas si el mercado se mueve en
contra de la posicidon tomada. La eleccién entre una posicion larga o corta dependera de
la expectativa del especulador sobre la direccion futura del precio del activo (véase Hull,

2003; Bodie, Kane & Marcus, 2004).
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5. OPCIONES

En este capitulo se presentan las opciones financieras. Primero se introduce su
funcionamiento basico y los tipos principales de opciones. A continuacion, se detallan
las distintas posiciones que puede adoptar un inversor —comprador o vendedor, de call
o de put— y se analiza su uso con fines especulativos. Finalmente, se profundiza en las

opciones sobre acciones.
5.1. Introduccidn a las opciones financieras

Las opciones financieras son instrumentos derivados que otorgan a su titular el derecho,
pero no la obligacién, de comprar o vender un activo subyacente a un precio
determinado en una fecha especifica o antes de ella (véase Hull, 2003; Lamothe & Pérez
Somalo, 2006). Este tipo de contrato difiere de los futuros y contratos a plazo, en los
cuales ambas partes asumen una obligacién de compra o venta al vencimiento. La
adquisicidon de una opcidn requiere un pago inicial denominado prima, mientras que en
los contratos de futuros no existe un desembolso inicial mas alld de los requisitos de

garantia.

5.2. Tipos de opciones
Existen dos tipos principales de opciones:
e Opcion de compra (call): Otorga a su propietario el derecho a comprar un activo
a un precio preestablecido antes o en la fecha de vencimiento.
e Opcion de venta (put): Da al propietario el derecho a vender un activo a un precio
preestablecido antes o en la fecha de vencimiento.
Asimismo, las opciones pueden clasificarse segun su estilo de ejercicio:
e Opciones americanas: Pueden ejercerse en cualquier momento hasta la fecha de
vencimiento.

e Opciones europeas: Solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento.

5.3. Posiciones en opciones

En cada contrato de opciones existen dos partes:
1. El comprador de la opcién (posicion larga): Asume el derecho a comprar (call) o

vender (put) el activo subyacente.
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2. Elvendedor de la opcion (posicion corta): Es quien emite el contrato, recibiendo

la prima a cambio de asumir la obligacién de vender (call) o comprar (put) el

activo si el comprador decide ejercer la opcién.

Las cuatro posiciones posibles en opciones son:

e Posicion larga en call: Compra de una opcion de compra.

e Posicion larga en put: Compra de una opcién de venta.

e Posicion corta en call: Venta de una opcién de compra.

e Posicion corta en put: Venta de una opcidn de venta.

5.4. Estrategias especulativas con opciones

Cuando un inversor opera con opciones, lo hace con una expectativa clara sobre el

comportamiento futuro del precio del activo subyacente. El objetivo es aprovechar los

movimientos del mercado para obtener beneficios con una inversién inicial reducida. Las

opciones permiten exponerse a un activo sin necesidad de adquirirlo directamente, lo

gue supone una ventaja en términos de liquidez y flexibilidad.

Dependiendo de la expectativa sobre la evolucién del precio del activo subyacente, un

inversor puede optar por diferentes estrategias. En la Figura 2, se presentan las cuatro

posiciones basicas en opciones y su impacto en el resultado financiero del inversor.

Figura 2. Representacion grafica de las posiciones en opciones.

A. Posicion larga en call
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Fuente: Elaboracién propia.
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5.4.1. Posicion larga en call

Si el inversor espera un incremento en el precio del activo subyacente, una de las
estrategias mas adecuadas es la compra de una opcién call (véase Figura 2.A). Al adquirir
esta opcidn, se obtiene el derecho, pero no la obligacién, de comprar el activo a un precio
previamente establecido (precio de ejercicio). Si el precio del activo subyacente a
vencimiento sube por encima de dicho nivel, la opcién genera un beneficio equivalente

a la diferencia entre el precio de mercado y el precio de ejercicio, descontando la prima:
Formula del beneficio: Beneficio = max(St— X, 0) — prima

En esta estrategia el beneficio potencial es tedricamente ilimitado, ya que el precio del
activo puede continuar aumentando sin restricciones. No obstante, si el precio no
alcanza el nivel de ejercicio, la opcidn expirara sin valor y el inversor perderd la prima

pagada, es decir, el 100% de su inversion.

5.4.2. Posicion larga en put

En escenarios donde se prevé una disminucidon del precio del activo subyacente, la
compra de una opcién put es una estrategia adecuada. Esta opcion otorga el derecho de
vender el activo a un precio de ejercicio determinado (véase Figura 2.B). Si el precio del
activo a vencimiento cae por debajo de este nivel, el inversor podra venderlo a un precio

superior al del mercado, obteniendo una ganancia:
Formula del beneficio: Beneficio = max(X — Sr, 0) — prima

La compra de opciones put permite beneficiarse de mercados bajistas sin necesidad de
recurrir a ventas en corto. Sin embargo, al igual que en la compra de calls, si el precio del
activo no varia lo suficiente, la opcidn expirara sin valor y la prima pagada representara

una pérdida total para el inversor.

5.4.3. Posicidn corta en call

La venta de una opcion call implica asumir la obligacion de vender el activo al precio de
ejercicio si el comprador de la opcidn decide ejercerla (véase Figura 2.C). Esta estrategia
se utiliza cuando el inversor considera que el precio del activo no va a experimentar

subidas significativas o que podria mantenerse estable o descender:

Férmula del beneficio: Beneficio = — max(Sr— X, 0) + prima
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La ventaja principal de esta estrategia es que el vendedor recibe una prima en el
momento de la venta, lo que representa una ganancia inmediata si la opcién no es
ejercida. Sin embargo, el riesgo asociado a esta posicidén es considerable, ya que, si el
precio del activo sube significativamente, el vendedor podria enfrentar pérdidas

tedricamente ilimitadas.

5.4.4. Posicion corta en put

Cuando un inversor espera que el precio del activo subyacente se mantenga estable o
aumente, puede optar por la venta de una opcién put (véase Figura 2.D). En este caso,
se asume la obligacién de comprar el activo al precio de ejercicio si el comprador de la

opcién decide ejercer su derecho:
Formula del beneficio: Beneficio = — max(X — St, 0) + prima

La ventaja de esta estrategia radica en la prima recibida, que se convierte en ganancia si
la opcidén expira sin ejercerse. No obstante, el principal riesgo es que, si el precio del
activo cae considerablemente, el vendedor debera comprarlo a un precio superior al de
mercado, generando pérdidas sustanciales. En el peor de los casos, si el activo llegara a
valer cero, la pérdida maxima seria equivalente al precio de ejercicio menos la prima

recibida.

Las estrategias especulativas con opciones ofrecen a los inversores la posibilidad de
obtener beneficios significativos con un capital inicial reducido, ya que no es necesario
adquirir directamente el activo subyacente. Sin embargo, el hecho de que la pérdida en
la compra de opciones esté limitada a la prima pagada no significa que el riesgo sea
irrelevante. En estos casos, perder la prima equivale a perder el 100% de la inversion, lo

gue convierte a las opciones en instrumentos de alto riesgo.

Por otro lado, las posiciones cortas en opciones implican riesgos elevados: en las call las
pérdidas pueden ser ilimitadas, y en las put, aunque limitadas, pueden ser significativas.
En consecuencia, el uso de opciones con fines especulativos debe estar respaldado por
un analisis exhaustivo del mercado y una comprensioén clara de los riesgos inherentes a

cada estrategia.
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5.5. Opciones sobre acciones

Las opciones sobre acciones son una de las formas mas utilizadas de derivados
financieros debido a su flexibilidad para la especulacién y cobertura en los mercados de
valores. Su negociacion se realiza mediante contratos estandarizados que recogen una
serie de caracteristicas clave, como la fecha de vencimiento, el precio de ejercicio y el
tratamiento ante eventos corporativos como dividendos o divisiones de acciones. Estas
condiciones no se pactan libremente entre compradores y vendedores, sino que estan
establecidas por las reglas del mercado organizado donde se negocian estos

instrumentos.

5.5.1. Fechas de vencimiento y ciclos de negociacion

En los mercados organizados, cada contrato de opcién sobre acciones tiene una fecha
de vencimiento concreta. Tradicionalmente, esta fecha correspondia al sdbado posterior
al tercer viernes del mes de vencimiento, tal como recogen los manuales clasicos (véase
Hull, 2003). No obstante, en la practica actual —especialmente en mercados europeos
como el espaiiol— esta regla se aplica de forma mas flexible. Por ejemplo, las opciones
europeas sobre acciones de Inditex o Iberdrola muestran vencimientos que coinciden
con ese tercer viernes, como el 19 de abril o el 20 de junio, junto a otros que no coinciden

con el tercer viernes del mes, como el 4 o el 11 de abril (véase BME).

Historicamente, las opciones se agrupaban en tres ciclos de vencimiento diferentes: el
ciclo de enero (enero, abril, julio, octubre), el de febrero (febrero, mayo, agosto,
noviembre) y el de marzo (marzo, junio, septiembre, diciembre). Cada accién estaba
asignada a uno de estos ciclos, lo que significaba que solo podia tener opciones con
vencimiento en los meses correspondientes a su ciclo. Sin embargo, en los mercados
actuales esta estructura se ha vuelto mas flexible. Muchas acciones disponen de
vencimientos mensuales consecutivos, e incluso semanales, lo que permite una mayor
variedad de fechas y una mejor adaptacion a las necesidades operativas y de cobertura

de los inversores (véase BME).

5.5.2. Precio de ejercicio

El precio de ejercicio (X), también denominado strike, se establece en funcién del valor

actual del activo subyacente. En los mercados organizados, estos precios se distribuyen
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en intervalos regulares previamente definidos. Al introducir una nueva fecha de
vencimiento, los precios de ejercicio mas préximos al precio de mercado de la accién
suelen ser los primeros en incorporarse a la negociacidn. Si el precio de la accidn se
mueve significativamente fuera del rango de precios ya existente, se crean nuevos

contratos con precios de ejercicio que cubran esos niveles.

5.5.3. Clasificacion de contratos segun su relacion con el precio de la accion

Es fundamental entender la clasificacidn de las opciones seguln su relacién con el precio

del activo subyacente (moneyness):

e Endinero (In the money, ITM): La opcion genera un beneficio si se ejerce en ese
momento. Por ejemplo, una call con strike inferior al precio de la accién.
Matemadticamente, para una call: S > X; para una put: S < X, donde S es el precio
de la accidn y X el precio de ejercicio.

e A dinero (At the money, ATM): El precio de ejercicio coincide con el precio del
subyacente: S = X.

e Fuera de dinero (Out of the money, OTM): El ejercicio de la opcidén en ese
momento no resulta rentable. Por ejemplo, una call con strike superior al precio

del subyacente. Para una call: S < X; para una put: S > X.

Esta clasificacién tiene implicaciones directas sobre la probabilidad de ejercicio y la

valoracién de la opcidn.

5.5.4. Valor intrinseco y valor temporal

El valor intrinseco de una opcién representa el beneficio inmediato (sin contar la prima)
gue obtendria el tenedor si ejerciera su derecho. Se calcula como:

e Parauna call: max(S - X, 0)

e Parauna put: max(X -S, 0)
El otro componente del valor de una opcidn es el valor temporal, que es la diferencia
entre la prima de la opcion y el valor intrinseco en ese momento. De este modo, la prima
de mercado o valor total de la opcidon es la suma de su valor intrinseco (V1) y su valor

temporal (VT). Prima = VI + VT.
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Ejemplo prdctico: clasificacion segun el moneyness y cdlculo del valor intrinseco.

A partir de las cotizaciones del 25 de marzo de 2025 para opciones europeas sobre
acciones de Inditex con vencimiento 20 de junio de 2025, cuyo precio en ese momento
era de 47 €, se puede ilustrar como se clasifica una opcién segln su relacion con el precio

del activo subyacente y cdmo se calcula su valor intrinseco.

Consideremos, por ejemplo, una opcién call con precio de ejercicio (strike) de 44,89 €.
Al ser el strike inferior al precio de mercado de la accién (47 €), se trata de una opcién
en dinero (ITM). Su valor intrinseco seria: VI = max(47 € — 44,89 €, 0) = 2,11 €. (Prima de
mercado: 3,37 €). En cambio, una call con strike de 49,66 €, apenas por encima del precio
de mercado, esta fuera de dinero (OTM): VI = max(47 € —49,66 €, 0) = 0 €. (Prima de
mercado: 1,06 €).

En el caso de las opciones put, una con strike de 49,66 € esta en dinero (ITM), ya que el
strike supera el precio de la accién: VI = max(49,66 € —47 €, 0) = 2,66 €. (Prima de
mercado: 4,18 €). Por ultimo, una put con strike de 44,89 € estaria fuera de dinero
(OTM): VI = méx(44,89 € — 47 €, 0) = 0 €. (Prima de mercado: 1,6 €). Cabe destacar que,
dado que el precio de mercado ronda los 47 €, las opciones con un precio de ejercicio

cercano —por ejemplo, 46,8 €— se consideran at the money (ATM), es decir, a dinero.

Esta clasificacion se traduce en diferencias visibles en las primas de mercado, ya que las
opciones en dinero tienden a presentar precios mas elevados por incorporar valor
intrinseco, mientras que las fuera de dinero cotizan en funcién exclusiva de su valor
temporal. No obstante, su valor total o prima puede variar notablemente en funcién de
factores como la direccién esperada del mercado, la volatilidad del activo subyacente y
el tiempo restante hasta el vencimiento. Por ejemplo, tanto la call OTM (X = 49,66 €)
como la put OTM (X = 44,89 €) tienen un valor intrinseco de 0 €, por lo que su prima
refleja Unicamente valor temporal. Sin embargo, se observa una diferencia significativa:
mientras que la call cotiza a 1,06 €, la put lo hace a 1,6 €. Esta diferencia sugiere que el
mercado anticipa una posible caida en el precio de la accién, elevando asi el valor

temporal de las puts.

Los datos utilizados para este ejemplo se recogen en el Apéndice A, Tablas 5y 6, con las

cotizaciones oficiales obtenidas de BME Derivatives (MEFF, s.f.).
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5.5.5. Factores que afectan al precio de las opciones sobre acciones

El valor de una opcién sobre una accién estd determinado por varios factores

interrelacionados:

Precio del subyacente y precio de ejercicio: La diferencia entre el precio actual de la
accion (S) y el precio de ejercicio (X) determina el valor intrinseco. Las calls ganan valor

si S > X, mientras que las puts lo hacen si S < X.

Tiempo hasta el vencimiento: Cuanto mas tiempo reste hasta el vencimiento, mayor
suele ser el valor temporal de la opcidn, especialmente en las opciones americanas. En

las europeas, el efecto puede matizarse por factores como el reparto de dividendos.

Volatilidad: Mide cudnto cambia su valor durante un periodo de tiempo. A mayor
volatilidad, en general, mayor valor de la opcidn, ya que aumenta la probabilidad de que
termine con valor intrinseco. Este efecto favorece tanto a calls como a puts, ya que el
comprador puede obtener ganancias elevadas si el mercado se mueve a su favor,

mientras que sus pérdidas estan limitadas al importe de la prima pagada.

Tipos de interés: Los tipos de interés suelen influir sobre las opciones a través de dos
mecanismos:

1. La proyeccion del crecimiento del precio de las acciones: un tipo de interés mas
alto suele implicar una mayor tasa de crecimiento esperada para el precio del
activo, lo que incrementa el valor de las calls y reduce el de las puts.

2. El descuento del valor presente del precio de ejercicio: el precio de ejercicio se
paga o se recibe al vencimiento, por lo que su valor presente disminuye cuando
aumenta el tipo de interés. Esta reduccidn es ventajosa para las opciones de
compra (se paga menos en términos actuales) y desfavorable para las de venta
(se recibe menos). La férmula que representa su valor actual es: X-e™™". Donde r

representa el tipo de interés libre de riesgo y T el tiempo hasta el vencimiento.

Sin embargo, estos efectos deben analizarse con cautela, ya que una subida de tipos
también puede provocar una caida general en los precios de las acciones debido al
encarecimiento del capital y a la reduccion del consumo, lo cual podria afectar de forma

contraria a la prevista en el andlisis aislado de la variable.

22



Dividendos: Pagos realizados a los accionistas como parte de los beneficios producidos.
Los dividendos previstos también afectan la valoracién de las opciones. En la fecha ex-
dividendo, el precio de la accion suele ajustarse a la baja por el importe del dividendo.
Esta caida perjudica a las opciones de compra —que se benefician de precios elevados—

y favorece a las de venta, que ganan valor en escenarios bajistas.

6. APLICACION PRACTICA DE ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON FUTUROS Y
OPCIONES SOBRE ACCIONES DEL IBEX 35

Desde comienzos de 2025, los mercados financieros internacionales han estado
condicionados por una creciente inestabilidad, derivada del resurgimiento de politicas
proteccionistas en Estados Unidos tras la reeleccién de Donald Trump, el deterioro de
las previsiones de crecimiento y un repunte de las tensiones geopoliticas. Este entorno
de incertidumbre ha incrementado la exposicion al riesgo de empresas e inversores,
reforzando la necesidad de contar con herramientas eficaces para protegerse frente a

movimientos bruscos en los precios de los activos financieros.

En este contexto, el presente capitulo tiene por objeto analizar la aplicacion practica de
tres estrategias de cobertura con derivados financieros —venta de futuros, venta de
opciones call y compra de opciones put— partiendo siempre de que el inversor mantiene

una posicion larga en el activo subyacente.

El andlisis se basa en datos reales del mercado y se estructura en torno a distintos
escenarios posibles de evolucidon del precio de la accidn. Las posiciones de cobertura se
establecen con fecha 25 de marzo de 2025, tras |la primera gran correccion registrada en
los indices bursatiles estadounidenses entre el 20 de febrero y el 13 de marzo, como
medida preventiva ante el riesgo de un posible contagio a los mercados europeos.
Aunque el seguimiento practico de las estrategias se extiende hasta el 20 de junio, el
trabajo incluye ademads una proyeccion razonada sobre qué estrategia resultaria mas
adecuada para la segunda mitad de 2025 (Capitulo 7), en funcidn del perfil de empresa

y del contexto macroecondmico esperado.

El caso principal desarrollado en esta seccidn corresponde a Inditex, mientras que el
analisis completo de las estrategias aplicadas a Iberdrola y CaixaBank se ha incluido en
el Apéndice C, a fin de no sobrecargar el cuerpo del trabajo. No obstante, los resultados
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obtenidos para las tres compafiias se utilizaran para formular una conclusiéon

fundamentada al final del trabajo.

Estrategias de cobertura empleadas:

Antes de analizar los casos practicos, conviene presentar brevemente las tres estrategias
de cobertura que se aplicardn a las empresas seleccionadas. Todas ellas comparten un
mismo objetivo: proteger al inversor frente a posibles caidas en el precio de las acciones,
aungue lo hacen de manera distinta y con implicaciones diferentes en términos de coste,

nivel de proteccion y potencial de beneficio.
Las estrategias son las siguientes:

e Posicion larga en el activo subyacente y corta en futuros: esta estrategia elimina
practicamente toda la incertidumbre asociada al precio futuro del activo. El
inversor asegura un valor de venta mediante la venta de contratos de futuros, lo
gue neutraliza por completo tanto las pérdidas como las ganancias derivadas de
variaciones en la cotizacién de la accidn, manteniendo una pérdida fija. Se trata
de una estrategia eficaz para escenarios de correccidon rapida o inestabilidad

temporal, donde se prioriza la proteccion inmediata.

e Posicion larga en el activo subyacente y corta en opciones call: mediante la venta
de opciones de compra, el inversor obtiene un ingreso inmediato (la prima), que
permite amortiguar pérdidas moderadas si la accién cae. No obstante, esta
estrategia limita el beneficio maximo, ya que, si la accidon sube por encima del
precio de ejercicio, la opcion sera ejercida y el inversor deberd vender las
acciones a ese precio. Esta estrategia es adecuada cuando no se espera una
fuerte revalorizacion del activo, pero si se desea cierta cobertura frente a

retrocesos leves.

e Posicion larga en el activo subyacente y larga en opciones put: esta estrategia
permite al inversor asegurar un precio minimo de venta, estableciendo asi un
suelo a las pérdidas y, a diferencia de la estrategia anterior, no limita las ganancias
si el precio sube, aunque exige el pago de una prima inicial por adquirir la opcién.
Es la estrategia mds costosa, pero también la mas flexible y completa desde el

punto de vista de la proteccién.
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Cada una de estas estrategias responde a un perfil distinto de gestion del riesgo, segun
el nivel de aversion al riesgo del inversor y sus expectativas sobre la evolucién del
mercado. En los siguientes apartados, se analizara el resultado de aplicar cada una de
ellas, utilizando datos reales y evaluando su efectividad ante diferentes escenarios de

evolucion del precio del activo subyacente, en este caso las acciones de Inditex.
6.1. Posicion larga en el subyacente y corta en futuros

A continuacidn, se presenta la primera de las tres estrategias de cobertura: la
combinacidon de una posicién larga en el activo subyacente y una posicion corta en

contratos de futuros sobre dicho activo.

La operacién se plantea el dia 25 de marzo de 2025, cuando las acciones de INDITEX
cotizan en el mercado al contado a 47 € (So) a las 11:00 h. En esa misma fecha, los
contratos de futuros sobre estas acciones, con vencimiento el 20 de junio de 2025,
tienen un precio de 46,52 € (Fo). El inversor decide entonces adoptar una posicidn larga
en acciones (compra) y una posicion corta en futuros (venta), con el objetivo de cubrir
completamente su exposicidn al riesgo de precio (datos obtenidos de BME Derivatives -

MEFF).

La Tabla 2 recoge distintos escenarios segun cual sea el precio del activo subyacente en
la fecha de vencimiento del contrato de futuros (St). Se analiza el beneficio o pérdida de

cada una de las posiciones por separado y el resultado total de la cobertura:

Tabla 2. Resultado cobertura con futuros. Inditex

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion corta Rdo. cobertura
accion St—So futuro Fo— St (suma)
39 -8 7,52 -0,48
41 -6 5,52 -0,48
43 -4 3,52 -0,48
45 -2 1,52 -0,48
So=47 0 -0,48 -0,48
49 2 -2,48 -0,48
51 4 -4,48 -0,48
53 6 -6,48 -0,48
55 8 -8,48 -0,48
57 10 -10,48 -0,48
59 12 -12,48 -0,48

Fuente: Elaboracién propia.

25



En caso de que el precio suba a 55 €, la accidén genera una ganancia de 55 - 47= 8 €,
mientras que la posicidn en futuros da lugar a una pérdida de 46,52 — 55 = - 8,48 €. El
resultado de la cobertura es de — 0,48 €;

Si el precio se mantiene en 47 €, no hay ganancia ni pérdida en la accién, pero la posicion
en futuros sigue generando una pequefia pérdida de 46,52 - 47= - 0,48 €. El resultado
final, por tanto, es de — 0,48 €;

Si el precio cae a 39 €, la accién pierde 39 — 47 = - 8 €, pero esta pérdida queda
compensada con una ganancia en los futuros de 46,52 —39 = 7,52 €, lo que de nuevo da

un resultado de — 0,48 €.

Figura 3. Representacion grafica de la cobertura con futuros. Inditex

------- Posicién larga subyacente
Posicién corta futuros
e Resultado cobertura

Beneficio (€)

39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59

Precio activo subyacente a vencimiento (€)

Fuente: Elaboracidn propia.

Como puede observarse en el Figura 3, el resultado de la cobertura con futuros se
mantiene constante en todos los escenarios, lo que se refleja en la linea horizontal negra
gue representa el resultado neto de la cobertura. Esta estabilidad se debe a que las
ganancias o pérdidas generadas por la posicién larga en el activo subyacente (linea de
puntos ascendente) se compensan de forma simétrica con las pérdidas o ganancias
derivadas de la posicion corta en el contrato de futuros (linea discontinua descendente).
La pérdida final de 0,48 € por accidn es constante y se corresponde con la diferencia

inicial entre el precio al contado del activo (So=47 €) y el precio del futuro (Fo= 46,52 €).

En definitiva, esta estrategia permite eliminar completamente el riesgo de mercado a
cambio de una pequefia pérdida conocida de antemano, lo que la convierte en una
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herramienta especialmente Util para inversores con necesidades de proteccion en un

periodo concreto especialmente inestable con fluctuaciones adversas en el mercado.
6.2. Posicion larga en el subyacente y corta en opcidon de compra

En esta seccién se analiza la segunda estrategia de cobertura consistente en la
combinacion de una posicién larga en el activo subyacente y una posicién corta en
opciones call europeas. Al vender las call el inversor cobra una prima, lo que genera un
ingreso inmediato y puede compensar parcialmente una posible caida del precio del
activo. A cambio, acepta limitar su beneficio maximo: si el precio del activo sube por
encima del precio de ejercicio de la call, tendra que vender el activo a ese precio pactado,

renunciando a cualquier ganancia adicional por encima de ese nivel.

La cobertura se implementa el 25 de marzo de 2025 (Tabla 5), cuando la cotizacidn de
las acciones de Inditex es de 47 € (So) y se venden opciones call con precio de ejercicio
46,8 € (X) y vencimiento el 20 de junio de 2025. La prima recibida por la venta de la call
es de 2,01 € por accién. El inversor, por tanto, compra acciones de Inditex y
simultdaneamente vende opciones call sobre esas mismas acciones (datos obtenidos de

BME Derivatives - MEFF).

La Tabla 3 muestra los resultados de esta estrategia para distintos valores del precio del
subyacente al vencimiento (St). Se desglosan los beneficios de cada componente:

e Beneficio de la posicion larga en acciones, calculado como: St—47.

e Beneficio de la posicion corta en call: -max(St- 46,8; 0) + 2,01.

e Resultado total de la cobertura: suma de ambas posiciones.

En un escenario alcista, si el precio del subyacente sube hasta 55 €, la posiciéon larga en
acciones genera una ganancia de 55 — 47 = 8 €. No obstante, dado que el precio final
supera el precio de ejercicio de la opcidn call (46,8 €), esta sera ejercida en contra del
inversor, quien deberd entregar las acciones a ese precio. Esto implica una pérdida de: -
(55 - 46,8) = - 8,2 € por la call, aunque parcialmente compensada por la prima de 2,01
€, resultando en un beneficio neto de -8,2 + 2,01 = -6,19 € en la opcién. En
consecuencia, el resultado total de la coberturaes 8 - 6,19 = 1,81 €. Este valor representa
el beneficio maximo posible en esta estrategia: una vez que el precio supera el precio de

ejercicio, toda ganancia adicional en la accién se pierde en la opcion call.
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En un escenario en el que el precio de las acciones al vencimiento se mantiene en 47 €,
la accion no genera ganancia ni pérdida. Sin embargo, al estar el precio por encima del
precio de ejercicio (46,8 €), la opcidon también se ejerce, aunque con un impacto menor:
el inversor incurre en una pérdida de 46,8 -47 =-0,2 € en la call, lo que deja un beneficio
neto en la opcién de - 0,2 + 2,01 = 1,81 €. Por tanto, el resultado total de la cobertura

también es de 1,81 €.

En un escenario bajista, si el precio cae, por ejemplo, hasta 39 €, la accion acumula una
pérdida de 39 — 47 = - 8 €. No obstante, al estar el precio por debajo del precio de
ejercicio, la opcion call no se ejerce y el inversor retiene integramente la prima cobrada,
es decir, 2,01 €. El resultado global de |la cobertura seria entonces - 8 + 2,01 = - 5,99 €,
lo que representa una pérdida amortiguada gracias al ingreso inicial por la venta de la

opcion.

Tabla 3. Resultado cobertura con opciones call. Inditex

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion corta call Rdo. cobertura
accion St—So - max(St— X, 0) + prima (suma)
39 -8 2,01 -5,99
41 -6 2,01 -3,99
43 -4 2,01 -1,99
45 -2 2,01 0,01
So=47 0 1,81 1,81
49 2 -0,19 1,81
51 4 -2,19 1,81
53 6 -4,19 1,81
55 8 -6,19 1,81
57 10 -8,19 1,81
59 12 -10,19 1,81

Fuente: Elaboracidn propia.

La Figura 4 ilustra esta dinamica: la linea de puntos indica el rendimiento de la posicion
larga en acciones, siempre creciente con el precio. La linea discontinua representa el
beneficio de la posicidn corta en call, constante hasta el precio de ejercicio y decreciente
a partir de ahi. La linea negra continua muestra el resultado total de la cobertura, con un
perfil caracteristico: amortiguaciéon de pérdidas en mercados bajistas, beneficios

limitados en mercados alcistas y un tope claro a partir del cual el beneficio se estabiliza.
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Figura 4. Representacion grafica de la cobertura con opciones call. Inditex

------- Posicidn larga subyacente
Posicion corta call
e Resultado cobertura

10
8
6 .."...

o 2 —

S 0 -

@ 2

2 -
-6
-8
-10

39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59
Precio activo subyacente a vencimiento (€)

Fuente: Elaboracion propia.

Esta estrategia permite al inversor beneficiarse de subidas moderadas del subyacente y
reducir el impacto de caidas, gracias a la prima recibida. Sin embargo, al tratarse de una
cobertura parcial, no protege frente a pérdidas significativas si el precio del activo cae
de forma pronunciada. Adema3s, el inversor renuncia a cualquier ganancia adicional mas
alla del precio de ejercicio de la opcidon vendida. El beneficio maximo es limitado y
conocido desde el inicio: en el caso de una opcidn vendida at the money (So = X), equivale
aproximadamente a la prima cobrada. Si hay una ligera diferencia entre el precio de
ejercicio (X) y el precio del subyacente en el momento de la cobertura (So), dicho
beneficio maximo sera: prima + (X — So). Se trata, por tanto, de una cobertura parcial,
eficaz para contextos de mercado lateral o ligeramente alcista. Reduce el riesgo a cambio

de limitar la ganancia y no protege frente a caidas acusadas del subyacente.
6.3. Posicion larga en el subyacente y larga en opcidn de venta

En esta seccidn se analiza una tercera estrategia de cobertura basada en la combinacién
de una posicién larga en el activo subyacente y una posicién larga en opciones put
europeas. Esta estrategia permite al inversor protegerse ante posibles caidas en el precio

del activo, garantizando un nivel minimo de venta a cambio del pago de una prima inicial.

La operacion se ejecuta el 25 de marzo de 2025 (Tabla 6), cuando las acciones de Inditex
cotizan a 47 € y se adquieren opciones put con precio de ejercicio de 46,8 € y
vencimiento el 20 de junio de 2025. La prima pagada por cada opcién put es de 2,48 €.
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El inversor, por tanto, compra acciones de Inditex y simultaneamente adquiere opciones

de venta sobre esas mismas acciones (datos obtenidos de BME Derivatives - MEFF).

La Tabla 4 recoge los resultados de esta estrategia para distintos valores del precio del
subyacente al vencimiento (St). Se desglosan los componentes del resultado:

e Beneficio de la posicién larga en acciones, calculado como: St - 47.

e Beneficio de la posicién larga en put, expresado como: max(46,8 —St, 0) - 2,48.

e Resultado total de la cobertura: suma de ambas posiciones.

Tabla4. Resultado cobertura con opciones put. Inditex

St Bfo. posicion larga Bfo. posicion larga put Rdo. cobertura
accion St—So max(X — St, 0) - prima (suma)
39 -8 5,32 -2,68
41 -6 3,32 -2,68
43 -4 1,32 -2,68
45 -2 -0,68 -2,68
So =47 0 -2,48 -2,48
49 2 -2,48 -0,48
51 4 -2,48 1,52
53 6 -2,48 3,52
55 8 -2,48 5,52
57 10 -2,48 7,52
59 12 -2,48 9,52

Fuente: Elaboracién propia.

En un escenario bajista, por ejemplo, si el precio del subyacente cae hasta 39 €, la accidn
sufre una pérdida de 39 — 47 = - 8 €. Sin embargo, la opcidn put se ejerce con un valor
intrinseco de 46,8 — 39 = 7,8 €, que, tras descontar la prima pagada, deja un beneficio
neto de 7,8 - 2,48 = 5,32 €. El resultado total de la cobertura es, por tanto—8 + 5,32 = —
2,68 €, lo que representa una pérdida limitada, mucho menor que la pérdida que

asumiria un inversor sin cobertura.

En un escenario neutro, si el precio del subyacente se mantiene en 47 €, la accidon no
genera beneficio ni pérdida. La opcidn put no se ejerce, ya que el precio final es superior
al precio de ejercicio, lo que implica una pérdida equivalente al importe de la prima:

-2,48€. Por tanto, el resultado total de la estrategia es de — 2,48 €.

En un escenario alcista, si el precio sube a 55 €, la accidn proporciona una ganancia de

55— 47 = 8€, mientras que la opcién put expira sin valor, resultando en una pérdida de -
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2,48 €. El resultado total de la cobertura sera entonces de 8 - 2,48 = 5,52 €. Esta situacion
muestra como el inversor mantiene el potencial de beneficiarse de subidas, a diferencia

de lo que ocurria con la estrategia de venta de calls.

El Figura 5 ilustra esta dinamica: la linea de puntos representa la evolucién del beneficio
de la posicion larga en acciones, creciente con el precio. La linea discontinua representa
el beneficio de la opcién put. Cuando el precio del subyacente cae por debajo del precio
de ejercicio, aumenta el valor de la opcidn. Por el contrario, si el precio sube, la put expira
sin valor y el inversor asume una pérdida limitada al importe de la prima pagada. La linea
negra continua, que representa el resultado total de la cobertura, refleja como la
estrategia limita las pérdidas en mercados bajistas sin sacrificar la posibilidad de obtener

beneficios en mercados alcistas.

Figura 5. Representacion grafica de la cobertura con opciones put. Inditex

------- Posicion larga subyacente
Posicién larga Put
e Resultado cobertura

ON DM~ OOOO

)

Beneficio (€)

-6 0o’ -t
-8
-10
39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59

Precio activo subyacente a vencimiento (€)
Fuente: Elaboracién propia.

La estrategia de cobertura basada en la compra de una opcion put permite al inversor
protegerse frente a caidas severas en el precio del activo subyacente, manteniendo al
mismo tiempo su exposicién al potencial alcista del mercado. Esta doble ventaja la
convierte en una herramienta especialmente atractiva en entornos de elevada

volatilidad o incertidumbre econdmica.

Sin embargo, esta proteccion no es gratuita. El inversor asume un coste inicial, la prima,
gue en este caso asciende a 2,48 € por accion. Este coste es significativo, ya que

condiciona por completo el umbral de rentabilidad de la estrategia. A diferencia de la
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venta de opciones call, donde se limita el beneficio, pero se ingresa una prima desde el
inicio, aqui se parte directamente de una pérdida. De hecho, el precio del subyacente
debe superar los 49,48 € (47 € de compra + 2,48 € de prima) para empezar a generar

beneficios netos.

Este aspecto revela una caracteristica fundamental de la estrategia: aunque se mantiene
la posibilidad de beneficiarse de subidas en el mercado, no cualquier subida sera
suficiente. Si el activo se mantiene lateral o sube solo ligeramente, el inversor seguira en
pérdidas. Por otro lado, si el precio baja moderadamente —por ejemplo, hasta 45 €—,
el valor de la put ain no compensa del todo la pérdida en la accién, y el resultado total
de la cobertura puede ser peor que si se hubiera asumido la pérdida sin protegerse. Solo
a partir de precios inferiores a 44,52 €, la cobertura comienza a ser mas eficiente que la

simple posicidn larga sin cobertura.

Por tanto, esta estrategia resulta especialmente util para inversores que buscan limitar
el riesgo de caidas pronunciadas sin cerrar la puerta a posibles subidas. No obstante, su
conveniencia depende en gran medida del escenario de mercado. Si las oscilaciones
esperadas no son suficientemente amplias, la prima pagada puede terminar penalizando
el rendimiento total de la inversion. La clave esta en valorar si el contexto justifica ese
coste, ya que en entornos de baja volatilidad o con movimientos moderados, la

proteccidn puede volverse innecesaria o incluso contraproducente.

7. ANALISIS DE RESULTADOS: acciones de Inditex, Iberdrola y CaixaBank

Este capitulo recoge las estrategias de cobertura consideradas mas adecuadas para
Inditex, Iberdrola y CaixaBank (utilizando los resultados del Apéndice C), atendiendo a
su situacidn bursatil actual y a los factores que, previsiblemente, marcaran la evolucién

de sus cotizaciones durante el segundo semestre de 2025 (véanse Apéndice Ay B).

La seleccidn no responde a un criterio Unico, sino que se ha construido en funcién del
perfil de cada activo: desde el caracter ciclico e internacional de Inditex, hasta la
estabilidad defensiva de Iberdrola o la sensibilidad macroeconémica de CaixaBank. En
cada caso, se justifica la eleccidon de una estrategia especifica segiin su comportamiento

reciente, el potencial de revalorizacidn previsto, y la naturaleza de los riesgos a los que
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se enfrentan en el entorno actual. En su formulacién se han tenido en cuenta las
perspectivas del mercado, asi como las valoraciones y proyecciones recogidas en
informes de referencia de analistas institucionales como Renta 4 (Renta 4 S.V., 2025) y

Goldman Sachs (Goldman Sachs, 2025).

Inditex. Estrategia recomendada: posicion larga en el activo subyacente + venta de

opciones call

Inditex ha demostrado histéricamente una elevada sensibilidad al ciclo econdmico global
y al comportamiento del consumo minorista (véase Figura 6.A, Apéndice B). Esta
caracteristica, junto con su fuerte exposicidn internacional —especialmente en EE. UU.
y Asia—, la hace vulnerable ante la apreciacion del euro (que reduce ingresos
denominados en délares), disrupciones logisticas y nuevas tensiones arancelarias
(Goldman Sachs, 2025, 2 de mayo). En un entorno de debilitamiento del ddlar,
contraccién del consumo y ralentizaciéon del comercio mundial, sus margenes podrian

verse comprometidos (Goldman Sachs, 2025, 15 de abril).

Tal y como clasifica Peter Oppenheimer, estratega jefe de Goldman Sachs Research
(Goldman Sachs, 2025, 10 de abril), los mercados bajistas pueden dividirse en tres
categorias:

e Estructurales, como el vivido durante la crisis financiera global de 2008, que
surgen de desequilibrios financieros profundos, presentan caidas superiores al
50 % y pueden tardar hasta una década en recuperarse;

e Ciclicos, vinculados a fases de recesién o endurecimiento monetario, como el que
siguio al estallido de la burbuja tecnolégica en 2001, que responden al deterioro
del ciclo econdmico y tienen una duracidon media dos afios, con caidas alrededor
del 30 %;

e Por evento, como el desplome durante la pandemia de COVID-19 en marzo de
2020, caracterizados por ser mas breves, con caidas rapidas, pero también
rebotes agiles, provocados por shocks exdgenos inesperados como guerras,

pandemias o disrupciones comerciales.

Esta distincidn es clave para disenar coberturas: mientras un mercado estructural puede

requerir una desinversion parcial o total, los mercados por evento o ciclicos permiten
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estrategias mas flexibles como el uso de opciones. Oppenheimer sefiala que el contexto
actual se asemeja a un mercado bajista por evento, marcado por tensiones geopoliticas
y arancelarias, aunque con riesgo de volverse ciclico si se deterioran las expectativas de
crecimiento y la confianza empresarial. Este andlisis sugiere que, aunque cabe esperar

una recuperacion, la volatilidad justifica el uso de coberturas.

Una opcidn habitual en este contexto es la compra de opciones put, que protege ante
caidas del activo y conserva el potencial alcista. A primera vista, parece una estrategia
Optima: el inversor limita su pérdida, pero no su ganancia. Sin embargo, hay que tener
presente que la compra de opciones put implica un desembolso inicial que condiciona
la rentabilidad. Por ejemplo, a fecha 5 de junio de 2025, una opcién put europea con
vencimiento el 19 de diciembre de 2025 vy strike 47,33 € (opciéon ATM) cotiza a 3,49 €
(prima a pagar por adquirir la opcidn) (datos obtenidos de BME Derivatives - MEFF). Esto
significa que, para que la estrategia sea rentable, la accion tiene que subir por encima
de los 50,82 €, lo que supone superar incluso el precio objetivo de 50,00 € estimado por

Renta 4 a 12 meses (Renta 4 S.V., 2025; véase Tabla 7, Apéndice B).

Esta estrategia garantiza que, en caso de una caida muy pronunciada, el inversor no
perdera mas allda del coste de la prima (3,49 € en este caso), ya que la opcién put
compensa esas pérdidas. Ahora bien, esa prima se paga al inicio, por lo que el inversor
necesita que el activo suba mas de 3,49 € para empezar a obtener un beneficio neto. Es
decir, aunque esta cobertura permite capturar el potencial alcista, solo empieza a ser
rentable si las subidas son suficientemente amplias como para cubrir ese coste inicial.
Por tanto, se trata de una estrategia que protege frente a caidas fuertes, pero que

también exige un movimiento alcista relevante para beneficiarse de las subidas.

En contraste, la venta de opciones call aparece como una alternativa mas eficiente en
este contexto. Vender una call europea con strike 47,33 € (vencimiento diciembre 2025)
permite ingresar una prima inmediata de 3,68 €. El principal inconveniente es que, si el
precio de la accion supera ese strike, el inversor renuncia al beneficio adicional derivado
de esa subida, ya que estaria obligado a vender las acciones al precio pactado. No
obstante, si el precio objetivo es 50 €, como estima Renta 4, esta estrategia permite

capturar anticipadamente la totalidad del potencial alcista estimado.
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En resumen, mientras que la compra de puts funciona como un seguro ante un escenario
bajista mas extremo, su coste puede resultar excesivo si no se materializa una caida
significativa o una fuerte recuperacién. En cambio, la venta de calls, pese a limitar los
beneficios en caso de subidas muy pronunciadas, ofrece una proteccidn parcial frente a
caidas y proporciona una rentabilidad inmediata que puede resultar mas razonable si se

considera que el recorrido alcista de la accién podria ser moderado.

Por tanto, en el caso concreto de Inditex y en el escenario actual de mercado, la
estrategia de venta de call se presenta como una solucién mas eficiente, al generar un
ingreso inmediato que se ajusta al margen de subida previsto y ofrece cierta

amortiguacion en caso de caidas moderadas.

Iberdrola. Estrategia recomendada: mantener posicion sin cobertura directa o posicion

larga en el activo subyacente + put fuera del dinero

Iberdrola se beneficia de su perfil defensivo, su estabilidad regulatoria y la recuperacion
de la demanda energética en Europa (especialmente en Espaia, donde ha crecido un
4 % en lo que va de afio). La expectativa de recortes en los tipos de interés por parte del
BCE, unida a la revalorizacion de las utilities europeas (+20 % en marzo), sitla a Iberdrola
como uno de los activos mejor posicionados para actuar como refugio en entornos de

volatilidad (Goldman Sachs, 2025, 27 de mayo).

A pesar de su exposicién a deuda a largo plazo, los analistas coinciden en que un entorno
de tipos reales decrecientes favorece a este tipo de companias. Ademas, su menor
exposicion a las cadenas de suministro internacionales y su enfoque en renovables la

hacen menos vulnerable a las tensiones comerciales y al debilitamiento del délar.

En consecuencia, se ha considerado adecuada una estrategia sin cobertura directa, al
estimarse que los riesgos sistémicos actuales no afectan gravemente a su modelo de
negocio. No obstante, como medida conservadora, se contempla la compra de opciones
put fuera del dinero, que ofrecen una proteccién limitada a un coste bajo ante caidas
severas del mercado, sin comprometer la rentabilidad esperada en escenarios base o

positivos.
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Este planteamiento se ve respaldado por el potencial moderado que le asigna Renta 4
(Tabla 7, Apéndice B), con una cotizacion de 16,19 € (27 de mayo de 2025) y un precio
objetivo de 16,60 €, lo que representa una revalorizacién esperada del +3 % a 12 meses.
Esta cifra refleja una valoracién ajustada y estable, coherente con su comportamiento

histérico como activo defensivo (véase Figura 6.B, Apéndice B).

CaixaBank: Estrategia recomendada: posicion larga en el activo subyacente + venta de

futuros sobre el subyacente

CaixaBank presenta un perfil condicionado por multiples factores macroecondmicos y
financieros que afectan tanto a su negocio como a su cotizacion bursatil. Por un lado, la
entidad se ve favorecida por un entorno de tipos de interés elevados, que aumentan su
margen de intermediacidn y sostienen sus beneficios. Por otro lado, estd expuesta a
riesgos asociados a una posible desaceleracién econémica, como un repunte del
desempleo, menor demanda de crédito o aumento de la morosidad, especialmente en
un contexto de tensiones comerciales globales y elevada incertidumbre geopolitica

(Goldman Sachs, 2025, 2 de mayo).

Su comportamiento bursatil a lo largo del tiempo se caracteriza por episodios de subidas
pronunciadas seguidos de correcciones abruptas, sin una direccién prolongada o
estable. La accion ha mostrado histéricamente una alta sensibilidad al ciclo econdmico:
se recupera con fuerza en fases de crecimiento y tipos altos, pero también sufre caidas
profundas cuando se deterioran las expectativas macroeconémicas o aumenta la
incertidumbre financiera. Entre 2008 y 2025 ha sufrido al menos tres grandes caidas,
coincidiendo con la crisis financiera global, la crisis de deuda europea y la pandemia de

COVID-19, como se puede observar en la Figura 6.C., Apéndice B.

Todos estos episodios comparten factores comunes como el deterioro macroeconémico,
el aumento del desempleo y el repunte de la morosidad. En contraposicidn, las fases de
recuperacion mas claras —como 2013-2015 o 2022-2025— se han dado en entornos
de tipos al alza, mejora del PIB y flujo de capital hacia el sector bancario europeo. En
2025, se encuentra en maximos histdricos, tras una subida rapida y pronunciada, que

recuerda a fases anteriores que terminaron en correcciones relevantes.
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En este contexto, se considera mas adecuada una estrategia de cobertura mediante la
venta de futuros sobre el subyacente, que permite neutralizar rapidamente la exposiciéon
bursatil y deshacer la cobertura con facilidad si el mercado rebota. Esta flexibilidad es
especialmente Util en un valor con movimientos rapidos y alta sensibilidad al entorno

macroecondmico.

Ademas, segln el informe de Renta 4 (véase Tabla 7, Apéndice B), CaixaBank presenta
un precio actual de 7,51 € (mayo 2025) y un precio objetivo de 7,36 €, lo que implica un
potencial negativo del =2 % a 12 meses. Este dato refuerza la necesidad de proteccidn:
si la accién ya ha recogido las expectativas positivas y no se prevé margen de subida,
aplicar una cobertura con futuros es una forma eficiente de proteger la posicion ante un
posible ajuste. En un entorno sin tendencia clara y con riesgos de correccién, los futuros

destacan por su flexibilidad operativa y su bajo coste.

8. CONCLUSIONES

En este Trabajo de Fin de Grado se muestra que los derivados financieros, especialmente
los futuros y las opciones, son herramientas esenciales para la gestion estratégica del
riesgo bursatil. A través de un enfoque practico y fundamentado, se ha comprobado que
su uso no se limita a la especulacion, sino que cumple una funcién clave en la proteccién
del capital, especialmente en entornos volatiles como el que ha caracterizado el primer

semestre de 2025.

Se ha desarrollado un andlisis de tres estrategias de cobertura —venta de futuros, venta
de opciones call y compra de opciones put— partiendo de posiciones largas en el activo
subyacente, y aplicadas a tres compaiiias representativas del IBEX 35: Inditex, Iberdrola
y CaixaBank. Esta diversidad sectorial ha permitido ilustrar cdmo los derivados deben
adaptarse a las caracteristicas propias de cada activo: su sensibilidad macroeconémica,
su volatilidad histdrica, sus proyecciones de beneficio y su papel dentro del ciclo

economico.

Los resultados obtenidos muestran que no existe una estrategia Unica valida para todos
los casos. Mientras que CaixaBank requiere una cobertura mas directa y flexible

mediante futuros, Inditex se ajusta mejor a una estrategia de venta de opciones call, que
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permite capturar rentabilidad inmediata ante un potencial alcista moderado previsto
para la segunda mitad de 2025. En cambio, Iberdrola, con su perfil defensivo, puede

optar por una cobertura minima mediante puts fuera del dinero.

Un aspecto especialmente relevante es la comparacién entre las estrategias basadas en
opciones. Aunque la compra de puts resulta, a priori, mds atractiva por ofrecer una
cobertura con pérdidas limitadas y sin renunciar al potencial alcista, no debe
subestimarse el coste que implica esta estrategia. La prima pagada puede llegar a ser
considerable, y condicionar la rentabilidad global de la posicidn. En este sentido, la venta
de opciones call puede resultar una alternativa mas eficiente si el escenario previsto es
de estabilidad o crecimiento moderado. Ahora bien, no debe perderse de vista que esta
estrategia limita el beneficio una vez superado el precio de ejercicio y no ofrece una

cobertura total ante caidas del mercado.

Ademas de las condiciones de mercado, este estudio ha puesto de relieve la importancia
de tener en cuenta las expectativas del inversor: su horizonte temporal, su tolerancia al

riesgo, y su percepcion de la evolucién econdmica futura.

Asimismo, es fundamental recordar que, aunque los derivados permiten tomar
posiciones con una inversion inicial reducida —como sucede con los margenes de
garantia en futuros o con el pago de primas en opciones—, el riesgo real es muy elevado.
Si el mercado se mueve en direccidon contraria a la estrategia planteada, es posible
perder el 100% del capital invertido. Esta asimetria entre exposiciéon y riesgo es
precisamente lo que convierte a los derivados en instrumentos tan potentes como

peligrosos, si no se utilizan con criterio.

Desde el punto de vista metodoldgico, el enfoque utilizado ha permitido integrar teoria
y practica. El uso de datos reales del mercado, la construccion de escenarios, el
seguimiento de estrategias y la incorporacidn de andlisis institucional han aportado un
componente aplicado que refuerza la utilidad del estudio tanto en el ambito académico

como profesional.

En un mundo donde la incertidumbre econdmica, los riesgos geopoliticos y la velocidad
de los mercados son cada vez mayores, los derivados financieros bien utilizados se

consolidan como una herramienta imprescindible.
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Apéndice A. Cotizaciones de opciones europeas sobre Inditex (25/03/2025)

Tabla5. Cotizaciones de opciones call europeas sobre Inditex (25/03/2025 con

vencimiento 20/06/2025)

Compra Venta
Strike
Ord. Vol. Precio Precio Vol. Ord.

41,06 1 150 5,96 6,26 150 1
42,01 1 150 5,18 5,48 150 1
42,97 1 150 4,42 4,72 150 1
43,93 1 150 3,72 4,02 150 1
44,89 1 150 3,07 3,37 150 1
45,84 1 150 2,49 2,79 150 1
46,8 1 150 2,01 2,31 150 1
47,75 1 150 1,6 1,75 150 1
49,66 1 150 0,91 1,06 150 1
i &l 1 150 0,48 0,58 150 1
51,56 1 150 0,47 0,57 150 1
53,48 1 150 0,19 0,29 150 1
55539 1 150 0,05 0,15 150 1
57,3 - - - 0,1 150 1
59,21 - - - 0,1 150 1
61,12 - - - 0,1 150 1

Fuente: BME Derivatives (MEFF), consulta a las 11:00:24 del 25 de marzo de 2025.

Tabla6. Cotizaciones de opciones put europeas sobre Inditex (25/03/2025 con

vencimiento 20/06/2025)

Compra Venta
Strike
Ord. Vol. Precio Precio Vol. Ord.

41,06 1 150 0,53 0,68 150 1
42,01 1 150 0,69 0,84 150 1
42,97 1 150 0,89 1,04 150 1
43,93 1 150 1,15 1,3 150 1
44,89 1 150 1,45 1,6 150 1
45,84 1 150 1,82 1,97 150 1
46,8 1 150 2,18 2,48 150 1
47,75 1 150 2,68 2,98 150 1
49,66 1 150 3,88 4,18 150 1
51,51 1 150 5,27 5,57 150 1
51,56 1 150 el 5,61 150 1
53,48 1 150 6,94 7,24 150 1
55,39 1 150 8,7 9 150 1
57,3 1 150 10,53 10,83 150 1
59,21 1 150 12,41 12,71 150 1
61,12 1 150 14,3 14,6 150 1

Fuente: BME Derivatives (MEFF), consulta a las 11:00:24 del 25 de marzo de 2025.
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Apéndice B. Datos bursatiles y de valoracién de compaiiias analizadas

Tabla7. Precio objetivo, potencial de revalorizaciéon y datos de mercado de

compainiias del IBEX 35 segun Renta 4 (27 de mayo 2025)

PRECIO CAPITALIZACION

PRECIO DTO (#)/ : PONDERACION

ACTUAL O:EJ:.:;V‘? PRIMA (-) BUT:AQLHEUAR%TSL;AL ACTUAL
ACCIONA 135,60 171.30 26% 5.951 0.8%
ACCIONA ENERGIA 17.91 27.60 54% 1.163 0.2%
ACERINOX 10.60 12.50 18% 2.643 0.4%
ACS 59.35 60,00 1% 16.123 22%
AENA 239.40 210,30 -12% 28.728 4,0%
AMADEUS 74.00 71,20 4% 33.337 4.6%
ARCELORMITTAL 27.50 34.00 24% 4690 0,6%
BANCO SABADELL 2.81 3.18 13% 15.112 2.1%
BANCO SANTANDER 7:14 7.58 7% 107.658 14.8%
BANKINTER 11.41 9,85 14% 10.256 1,4%
BBVA 13.55 13,85 2% 78.064 10.7%
CAIXABANK 7.51 7.36 -2% 42593 5.9%
CELLNEX TELECOM 33,61 57,00 70% 23.745 3.3%
ENAGAS 14.31 17.82 25% 3.748 0.5%
ENDESA 27,18 27,40 1% 11.51 1.6%
FERROVIAL 46.44 50.00 8% 33.881 4.7%
FLUIDRA 21,72 23,30 % 2.504 0,3%
GRIFOLS 947 15,55 64% 4.037 0.6%
IAG 3.99 455 14% 18.755 2.6%
IBERDROLA 16.19 16,60 3% 104.240 14.3%
INDITEX 46.85 50.00 7% 87.609 12,1%
INDRA 36.24 32.90 9% 6.402 0.9%
INMOBILIARIA COLONIAL 5,97 8.50 42% 1.498 0.2%
LOGISTA 28,76 3240 13% 3.054 0.4%
MAPFRE 341 288 -16% 6.308 0.9%
MERLIN PROPERTIES 10.71 14,10 32% 6.037 0,8%
NATURGY ENERGY 2594 26,10 1% 5.030 0.7%
PUIG BRANDS 16.83 2540 51% 2.942 0.4%
REDEIA 18,32 18,40 0% 9.913 1.4%
REPSOL 11.81 15,10 28% 13.663 1.9%
ROVI 52.35 71.00 36% 1.609 0.2%
SACYR 3.56 4,32 21% 2.837 0.4%
SOLARIA 6.62 10,80 63% 827 0.1%
TELEFONICA 465 4,50 -3% 26.395 3.6%
UNICAJA 1,94 1,99 3% 3.981 0.5%

Fuente: Renta 4 Banco, Ideas para reducir el impacto de un drawdown en 2026, 28 mayo 2025.

Nota explicativa de los datos:
e Precio actual: cotizacién de la accién a 27 de mayo de 2025.
e Precio objetivo: nivel estimado por Renta 4 al que podria cotizar la accidn en los
proximos 12 meses.
e DTO (+) / PRIMA (-): indica el potencial de revalorizacion o ajuste esperado. Un
dato positivo implica que la accién podria subir; uno negativo, que podria

corregir.
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e Capitalizacion bursatil: valor total de mercado de la empresa (acciones en

circulacion x precio).

e Ponderacion en el IBEX 35: peso relativo de la empresa en el indice.

Tabla 8.

Resumen de precio actual, precio objetivo y datos de mercado para

Inditex, Iberdrola y CaixaBank seglin Renta 4 (mayo de 2025)

Compaiiia Precio Precio DTO (+)/ | Capitalizacidon | Ponderacién
actual (€) | objetivo (€) | PRIMA (-) bursatil (M€) IBEX 35
CaixaBank 7,51 7,36 -2 % 42.593 59 %
Iberdrola 16,19 16,60 +3% 104.240 14,3 %
Inditex 46,85 50,00 +7% 87.609 12,1 %

Fuente: Elaboracién propia a partir de Renta 4 Banco, 2025 (véase Tabla 7, Apéndice B).

Los datos recogidos por Renta 4 en mayo de 2025 ofrecen una visién clara del
posicionamiento bursatil de las tres compafiias analizadas, atendiendo tanto a su

cotizacién actual como al potencial estimado de revalorizacion a 12 meses.

En el caso de CaixaBank, la accion cotiza en 7,51 € a 27 de mayo de 2025, ligeramente
por encima de su precio objetivo de 7,36 €, lo que se traduce en un potencial negativo
del -2 %. Esta ligera sobrevaloracién indica que el mercado ya ha descontado los factores
positivos, como los tipos de interés elevados, y anticipa un posible ajuste a corto o medio

plazo.

Por su parte, Inditex presenta un precio de 46,85 €, con un objetivo fijado en 50,00 €, lo

gue implica un margen de revalorizacién del +7 %.

En cuanto a Iberdrola, la cotizacidén se sitla en 16,19 €, con un objetivo de 16,60 €, es
decir, un potencial moderado del +3 %. Esta estimacidn refuerza su perfil como valor
defensivo y con una valoracién ajustada, coherente con su comportamiento

histdricamente estable frente a las oscilaciones del mercado.

Ademas, las tres compaiiias tienen una presencia destacada en el IBEX 35: Iberdrola y
Inditex ocupan dos de las mayores ponderaciones del indice (14,3% y 12,1 %,
respectivamente), mientras que CaixaBank representa un 5,9 %, confirmando su

relevancia dentro del mercado espafiol.
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Figura 6. Evolucidn histdrica de la cotizacidn bursatil de CaixaBank,

Iberdrola e Inditex

A. Cotizacidn Inditex 2001 — 2025
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C. Cotizacion CaixaBank 2007 — 2025

Price Chart (EUR)

M caixaBank SA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
15-10-2007 o 26-05-2025 5 im 3m 6m Ao la 3a 5a 102 [l
2008 2011 2014 2017 2020 2023

Fuente: Morningstar (2025).
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Apéndice C. Aplicacion de las estrategias de cobertura con derivados: Iberdrola y

CaixaBank
1. Posicion larga en el subyacente y corta en futuros (Iberdrola)

En el caso de Iberdrola, la aplicacion de la primera estrategia —posicidn larga en la accién
y corta en futuros— permite fijar desde el inicio un precio de venta practicamente
idéntico al del contado, eliminando la incertidumbre asociada a la evolucidon del
mercado. A fecha 25 de marzo de 2025, el precio de la accién era de 14,50 € (So), y el

futuro con vencimiento en junio cotizaba a 14,49 € (Fo).

Como se observa en la Tabla 9, para cualquier valor del subyacente en el vencimiento
(St), la pérdida o ganancia de la accién queda compensada por un resultado opuesto en
el futuro. El beneficio neto de la cobertura es constante e igual a — 0,01 € por accion,
reflejando la diferencia inicial entre ambos precios (Fo— So). Esta estrategia garantiza una
cobertura completa frente al riesgo de precio incluyendo una pérdida constante (véase

Figura 7).

Tabla9. Resultado cobertura con futuros. Iberdrola

S Bfo. posicion larga | Bfo. posicion corta futuro | Rdo. cobertura
accion St - So Fo- St (suma)

12 -2,5 2,49 -0,01
12,5 -2 1,99 -0,01
13 -1,5 1,49 -0,01
13,5 -1 0,99 -0,01
14 -0,5 0,49 -0,01
So=14,5 0 -0,01 -0,01
15 0,5 -0,51 -0,01
15,5 1 -1,01 -0,01
16 1,5 -1,51 -0,01
16,5 2 -2,01 -0,01
17 2,5 -2,51 -0,01
17,5 3 -3,01 -0,01

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 7. Representacidn grafica de la cobertura con futuros. Iberdrola
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Fuente: Elaboracién propia.

2. Posicion larga en el subyacente y corta en call (Iberdrola)

La segunda estrategia de cobertura analizada consiste en combinar una posicion larga
en acciones de Iberdrola con una posicién corta en opciones call europeas. La cobertura
se ejecuta el 25 de marzo de 2025, cuando las acciones de Iberdrola cotizan a 14,5 € (So),
y se venden opciones call at-the-money con el mismo precio de ejercicio (X = 14,5 €),
vencimiento el 20 de junio y una prima recibida de 0,42 € por accién. El inversor, por

tanto, adquiere las acciones y simultdneamente vende opciones call sobre ellas.

Tabla 10. Resultado cobertura con opciones call. Iberdrola

St Bfo. posicion larga Bfo. posicion corta call Rdo. cobertura
accion St - So - max(Sr - X; 0) + prima (suma)

12 -2,5 0,42 -2,08
12,5 2 0,42 -1,58
13 -1,5 0,42 -1,08
13,5 -1 0,42 -0,58
14 -0,5 0,42 -0,08
So = 14,5 0 0,42 0,42
15 0,5 -0,08 0,42
15,5 1 -0,58 0,42
16 1,5 -1,08 0,42
16,5 2 -1,58 0,42
17 2,5 -2,08 0,42
17,5 3 -2,58 0,42

Fuente: Elaboracién propia.
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La Tabla 10 muestra el beneficio de cada componente:
e Beneficio de la posicién larga en acciones: St - 14,5
e Beneficio de la posicién corta en call: -max(Sr - 14,5; 0) + 0,42

e Resultado total de la cobertura: suma de ambas posiciones.

En un escenario bajista, por ejemplo, con St =13 €, la accién genera una pérdida de -1,5
€, pero esta se ve parcialmente compensada por la prima obtenida, resultando en una

pérdida total - 1,08 €.

En un escenario lateral, si el precio se mantiene igual en 14,5 €, la opcidn no se ejerce y

el inversor se queda con la prima integra, obteniendo un beneficio total de 0,42 €.

En cambio, si el precio sube por encima de 14,5 €, las ganancias obtenidas con la accion
son neutralizadas exactamente por las pérdidas en la call, resultando en un beneficio fijo
también de 0,42 €. Por ejemplo, si St=17 €, el inversor gana 2,5 € por accidn, pero pierde

-2,08 € por la call (neto tras prima), dejando un resultado total de 0,42 €.

Esta estrategia presenta un perfil de resultados caracteristico, representado en la Figura
8: amortiguacién parcial de pérdidas en mercados bajistas y beneficio limitado en

mercados alcistas, estabilizandose el resultado una vez superado el precio de ejercicio.

Figura 8. Representacién grafica de la cobertura con opciones call.

Iberdrola
------- Posicidn larga subyacente

Posicidon corta call
—— Resultado cobertura

Beneficio (€)
o

12 12,5 13 13,5 14 14,5 15 155 16 16,5 17 17,5
Precio activo subyacente a vencimiento (€)

Fuente: Elaboracidn propia.
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3. Posicion larga en el subyacente y larga en put (Iberdrola)

La tercera estrategia combina la compra de acciones de Iberdrola con la adquisicidon de
opciones put europeas. Su objetivo es proteger frente a caidas en el precio del
subyacente, asegurando un nivel minimo de venta (el precio de ejercicio) a cambio del
pago de una prima. A diferencia de la estrategia con calls, el inversor mantiene el

potencial alcista.

La cobertura se realiza el 25 de marzo de 2025, cuando las acciones cotizan a 14,5 € (So)
y se adquieren puts at-the-money con precio de ejercicio de 14,5 € (X) y vencimiento el

20 de junio. La prima pagada por cada opcién es de 0,46 €.

La Tabla 11 recoge los resultados de cada componente:
e Beneficio de la accion: St - 14,5
e Beneficio de la put: max(14,5 - St; 0) - 0,46

e Resultado total: suma de ambas posiciones

Tabla 11. Resultado cobertura con opciones put. Iberdrola

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion larga put Rdo. cobertura
accion St - So max(X -St; 0) - prima (suma)

12 -2,5 2,04 -0,46
12,5 2 1,54 -0,46
13 -1,5 1,04 -0,46
13,5 -1 0,54 -0,46
14 -0,5 0,04 -0,46
So=14,5 0 -0,46 -0,46
15 0,5 -0,46 0,04
15,5 1 -0,46 0,54
16 1,5 -0,46 1,04
16,5 2 -0,46 1,54
17 2,5 -0,46 2,04
17,5 3 -0,46 2,54

Fuente: Elaboracién propia.

Si el precio cae, por ejemplo, a 12 €, la accién pierde -2,5 €, pero la put genera un
beneficio neto de 2,04 €, limitando la pérdida total a —0,46 €. En cambio, si el precio sube
a 17,5 €, la accién gana 3 € y la put expira sin valor, resultando en una pérdida por la
prima de -0,46 €, y un beneficio neto de 2,54 €. En resumen, esta estrategia limita las
pérdidas en entornos bajistas y permite participar plenamente en las subidas, a cambio

del coste inicial de la prima (véase Figura 9).
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Figura 9.

Representacidn grafica de la cobertura con opciones put.
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Fuente: Elaboracidn propia.

4. Posicion larga en el subyacente y corta en futuro (CaixaBank)

En el caso de CaixaBank, la aplicacion de la primera estrategia —posicion larga en la
accion y corta en futuros— permite neutralizar el riesgo de variaciones en el precio del
activo subyacente asegurando un valor de venta predeterminado. A fecha de cobertura

(25 de marzo de 2025), el precio al contado de la accidn era de 7,30 € (So), mientras que

el contrato de futuros con vencimiento en junio cotizaba a 7,20 € (Fo).

Tabla 12. Resultado cobertura con futuros. CaixaBank

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion corta futuro Rdo. cobertura
accion St - So Fo- St (suma)
53 -2 1,9 -0,1
5,7 -1,6 1,5 -0,1
6,1 -1,2 1,1 -0,1
6,5 -0,8 0,7 -0,1
6,9 -0,4 0,3 -0,1
So=17,3 0 -0,1 -0,1
7,7 0,4 -0,5 -0,1
8,1 0,8 -0,9 -0,1
8,5 1,2 -1,3 -0,1
8,9 1,6 -1,7 -0,1
9,3 2 -2,1 -0,1
9,7 2,4 -2,5 -0,1

Fuente: Elaboracién propia.

50




Como se ha observado también en los casos de Inditex e Iberdrola, esta estrategia
elimina la exposicidn al riesgo de mercado, ya que las ganancias o pérdidas de la acciéon
guedan compensadas con un efecto inverso en el contrato de futuros. En este caso, el
resultado neto es una pérdida fija de — 0,10 € por accion (véase Tabla 12),

correspondiente a la diferencia entre el contado y el futuro.

Figura 10. Representacidn grafica de la obertura con futuros. CaixaBank

------- Posicién larga subyacente
Posicién corta futuros
e Resultado cobertura

Beneficio (€)
o

53 5,7 6,1 6,5 69 73 7,7 8,1 85 89 193 197
Precio activo subyacente a vencimiento (€)

Fuente: Elaboracidn propia.

5. Posicion larga en el subyacente y corta en call (CaixaBank)

La segunda estrategia de cobertura aplicada a CaixaBank consiste en combinar una
posicién larga en acciones con una posicidn corta en opciones call europeas. Esta
estrategia tiene como objetivo proteger parcialmente frente a caidas del precio del
subyacente, a cambio de limitar las ganancias potenciales si el precio supera el precio de

ejercicio de la opcion.

La cobertura se implementa el 25 de marzo de 2025, cuando las acciones de CaixaBank
cotizan a 7,3 € (So), y se venden opciones call ligeramente in the money, con un precio
de ejercicio de 7,25 € (X) y vencimiento el 20 de junio. La prima recibida por cada call es
de 0,35 €. El inversor, por tanto, adquiere acciones de CaixaBank y simultdneamente

vende opciones call sobre dichas acciones.

La Tabla 13 recoge los resultados de cada componente de la estrategia:

e Beneficio de la posicion larga en acciones: St-7,3
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e Beneficio de la posicion corta en call: -max(St - 7,25; 0) + 0,35

e Resultado total de la cobertura: suma de ambas posiciones.

Tabla 13. Resultado cobertura con opciones call. CaixaBank

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion corta call Rdo. cobertura
accion St - So - max(St - X; 0) + prima (suma)
5,3 -2 0,35 -1,65
5,7 -1,6 0,35 -1,25
6,1 -1,2 0,35 -0,85
6,5 -0,8 0,35 -0,45
6,9 -0,4 0,35 -0,05
So=7,3 0 0,3 0,3
7,7 0,4 -0,1 0,3
8,1 0,8 -0,5 0,3
8,5 1,2 -0,9 0,3
8,9 1,6 -1,3 0,3
9,3 2 -1,7 0,3
9,7 2,4 2,1 0,3

Fuente: Elaboracién propia.
En un escenario bajista, por ejemplo, con St = 6,1 €, la accién pierde — 1,2 €, pero la
opcidn no se ejerce y el inversor conserva la prima integra, por lo que el resultado total

esde-0,85€.

En un escenario estable, si el precio se mantiene en 7,3 €, la accion ni gana ni pierde, y

la call aporta un beneficio neto de 0,3 €, que serd, por tanto, el resultado total.

En escenarios alcistas, las ganancias por la accién se ven progresivamente compensadas
por las pérdidas en la call, resultando en un beneficio total constante de 0,3 €. Por
ejemplo, si St =9,3 €, la accion gana 2 € pero la opcion pierde -1,7 € netos, lo que deja

un resultado total de 0,3 €.

En resumen, esta estrategia permite reducir parcialmente el riesgo en mercados bajistas
gracias a la prima cobrada, pero limita el beneficio maximo posible en mercados alcistas
(véase Figura 11). Resulta adecuada en contextos de incertidumbre moderada o
prevision de estabilidad, donde se busca asegurar un ingreso fijo, aunque se renuncie a

beneficios mas elevados.
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Figura 11. Representacidn grafica de la cobertura con opciones call.
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Fuente: Elaboracién propia.

6. Posicion larga en el subyacente y larga en put (CaixaBank)

En el caso de CaixaBank, se evalua también una estrategia de cobertura mediante la
compra simultanea de acciones y opciones put europeas. Esta combinacidon permite
establecer un suelo en las pérdidas al vencimiento, dado que las put otorgan al inversor
el derecho a vender las acciones a un precio predeterminado, independientemente de

cuanto caiga su cotizacién.

Tabla 14. Resultado cobertura con opciones put. CaixaBank

S Bfo. posicion larga Bfo. posicion larga put Rdo. cobertura
accion St - So max(X -St; 0) - prima (suma)
5,3 -2 1,48 -0,52
5,7 -1,6 1,08 -0,52
6,1 -1,2 0,68 -0,52
6,5 -0,8 0,28 -0,52
6,9 -0,4 -0,12 -0,52
So=17,3 0 -0,47 -0,47
7,7 0,4 -0,47 -0,07
8,1 0,8 -0,47 0,33
8,5 1,2 -0,47 0,73
8,9 1,6 -0,47 1,13
9,3 2 -0,47 1,53
9,7 2,4 -0,47 1,93

Fuente: Elaboracién propia.
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La cobertura se inicia el 25 de marzo de 2025, cuando las acciones de CaixaBank cotizan
a 7,3 €(So), y se adquieren opciones put con precio de ejercicio 7,25 € (X) y vencimiento

el 20 de junio. El coste de la prima es de 0,47 € por accion.

El resultado de la estrategia proviene de la suma de: (véase Tabla 14)
e Lavariacion en la accién: St- 7,3

e El beneficio de la posicidn larga en la put: max(7,25 - St; 0) - 0,47

En un escenario bajista, por ejemplo, con St = 6,1 €, la accién pierde -1,2 € y la put
compensa con una ganancia neta de 0,68 €, limitando la pérdida total a -0,52 €. Esta

pérdida se mantiene constante mientras el precio esté por debajo del precio de ejercicio.

En escenarios alcistas, como con St = 9,3 €, la accion gana 2 €, mientras que la put expira
sin valor, generando una pérdida de -0,47 € por la prima. El resultado total seria 2 - 0,47

=1,53 €.

En definitiva, esta alternativa resulta especialmente Util en contextos de volatilidad
elevada o cuando se teme una fuerte correccion del mercado, ya que actia como un

seguro que suaviza las caidas sin renunciar a las subidas.

Figura 12. Representacién grafica de la cobertura con opciones put.

CaixaBank

------- Posicidn larga subyacente
Posicidn larga put
e Resultado cobertura

Beneficio (€)

53 5,7 6,1 6,5 69 73 7,7 8, 85 89 193 197
Precio activo subyacente a vencimiento (€)

Fuente: Elaboracidn propia.
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