EL CONTRATO DE OPCION

Alonso Diaz Etienne*

I. Introduccioén

Ahora mas que en cualquier otra época historica, lo imprevisible se esta volviendo normal.
De aqui la importancia que en los ultimos tiempos han adquirido los productos derivados, en
especial las opciones. Si bien se pueden enumerar varios casos donde estos derivados han
sido culpados por mas de uno como la causa de todos los males en ef sistema tinanciero
moderno'; también tienen caracteristicas que, bien utilizados, disminuyen el riesgo y dan
certidumbre, virtudes que en nuestro tiempo no son poca cosa.

Un producto derivado es un contrato en el que se vincula un valor subyacente,
o de referencia, en la determinacion del precio en el pago de una obligacién futura.
Huelga decir que el uso adecuado y la comprension completa de estos instrumentos
pueden lograr resultados sorprendentemente positivos tanto para personas fisicas como
Juridicas que se enfrenten a una situacion incierta o volatil.

El mundo de los derivados es muy amplio vy complejo. Este escrito Unicamente
pretende delinear los puntos principales respecto a un tipo de derivados que se conocen
como opciones 0 contrato de opeidn. Sin embargo dentro de la familia de los lHlamados
productos derivados podemos encontrar no solo a las opciones sino también los
contratos de Futuros y a los Swaps.

* Maestro en Administracion de Empresas {MBA) por la Amos Tuck School of Business Administration de
Dartmeuth College v Profesor de asignatura de la material de Derecho Bursatl de Ta Universidad
Theroamericana desde 199%

! Bl mas reciente caso, de consecuencias mundiales, lue el de la firma Leng Term Capital Management
eneabezada por ilustres premios Nobe! que llego a acumular mas de 1 trillon (a la Americana) de dolares 2n
montes nominales de diversos productos derivades. Otros casos recientes incluyen a la compafia Procter &
Gamble quien perdio 102 millones de dolares en swaps de tasas de interés v al Condado de Orange en
California que acumulo una perdida de |7 billones {a la americana) en diciembre de 1994
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\l. La justicia y los derivados

Por lo general, al hablar de productos derivados se considera que su relevancia esta mas
vinculada a otras disciplinas distintas del Derecho como la Economia o las Finanzas. Sin
embargo. hay tres premisas principales que hacen meritorio el estudio de la relacion
entre los productos derivados y la justicia y el progreso social. Estas premisas
conciernen al derecho por lo menos en tres aspectos:

1. Laincertidumbre generalmente produce graves injusticias.

2. El adecuado manejo y disminucion del riesgo, en cualquier ambito, contri-
buye al bien comiin.

3. El objeto directo del Derecho es la Justicia, en consecuencia, este debe
otorgarle a las personas mecanismos o formulas que la procuren.

Nos atrevemos a decir que una funcion muy importante del abogado en la sociedad
es definir la manera de mitigar o transferir los riesgos de tal suerte que prevalezca la
equidad y la justicia. Cabe sefialar que los riesgos en que incurre una persona son
distintos de otras, por esta razon la transferencia del riesgo es positiva y no
necesariamente perjudica a quien asume la posibilidad de un acontecimiento para el cual
esta cubierto.

Baste sefialar un ejemplo: el efecto de las fluctuaciones del precio de la alfalfa que
enfrenta un ganadero productor de lacteos (negativo cuando hay incremento en el precio
dado que el alimento del Ganado se encarece y positivo si el precio baja) y el de un
alfalfero (positivo cuando sube el precio de su producto y negativo cuando baja). Ambos
se podrian beneficiar ampliamente si evitan que el precio llegue a puntos extremos, para
arriba o para abajo, en donde alguno de los dos podria terminar en quiebra. Un derivado
puede disminuir el riesgo tanto al agricultor como al ganadero si ambos estan dispuestos
a sacrificar, mediante el pago de una prima, parte de la utilidad potencial que recibirian
si el movimiento en el precio de la alfalfa les beneficia.

Es por lo antes sefialado que estos instrumentos tienen la posibilidad de crear valor
en el dmbito economico y en el dmbite social. Esta “creacidn de valor” es una fuente de
riqueza que el abogado no puede ni debe eludirse. Hay que entender, promover y
difundir el uso adecuado de estos instrumentos que, por si mismos, tienen enormes
potenciales de justicia y progreso social.

[.a flexibilidad de los derivados, y en particular de las opciones, los coloca en una
posicion privilegiada para acercarnos al bien comin vy a la Justicia al lograr:
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Mantener la equidad entre las partes frente a variaciones econdmicas Dado
que en el contrato de opcidn se determina el precio de una obligacion futura
desde hoy, permite un planeamiento de las partes en sus actividades.

- Disminuir litigios potenciales al lograr mayor certidumbre y previsibilidad.

Asignar recursos eficientemente al permitir “cubrir” acontecimientos que
representen grandes males o perdidas insostenibles’.

Reducir los riesgos sistémicos de la ecomomia y en especial del sistema
financiero al incrementar la seguridad juridica gracias a un marco de referencia
y regulatorio por parte de la autoridad.

Los beneficios anteriores son solo algunos de los muchos casos concretos en los
que se puede lograr mayor justicia y progreso social con el apoye de las opciones.

Respecto a los heneficios econdomicos existen muchos libros y estudios que explican
las caracteristicas y funcionamiento de los productos derivados y de las opciones. El
lector puede encontrar textos interesantes en la bibliografia que aparece a! final de este

articulo.

Ill. El riesgo

l.os diferentes riesgos que se pueden manejar con el uso adecuado de las opciones son
principalmente:

Riesgo de mercado. Asociado a las fluctuaciones de precio ocasionadas por los
movimienios normales del mercado. Afectan a todos fos valores en general y a
ninguno en especifico como son el movimientos en tasas de interés o en el tipo
de cambio.

Riesgo en el precio del activo subyacente. Asociado con movimientos adver-
sos en el precio del activo o valor. Afecta al activo en especifico como sucede
con el cambic en ia tasa de crecimiento de la empresa, un cambio de gerencia o
mayor competencia.

Riesgo de contraparte (crediticio). Conocido también como riesgo de
incumplimiento y se refiere al ingcumplimiento de la obligacion adquirida con
el comprador de un contrato de opcion. Esta definido por la capacidad de pago
de la contraparte. Este riesgo esta asociado a la falta de una Cdmara de

2 El contrato de opeion sujete a una condicion suspensiva es equiparable al contrato de seguro.
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Compensacion® que actie como contraparte de todas las posiciones,
manteniendo siempre un balance entre los derechos y las obligaciones.

4. Riesgo de evento. Este riesgo se refiere principalmente a los efectos nocivos
que ciertos acontecimientos pueden generar. Los tipos de eventos que entran en
este supuesto son aquellos que estin fuera de la normalidad estadistica®.

El contrato de seguro es el instrumento idoneo para cubrir el riesgo de evento. A lo
largo de la historia, la humanidad ha utilizado este instrumento para protegerse de
acontecimientos de fuerza mayor, como la guerra, o de caso fortuito, como huracanes o
terremotos. El contrato de seguro ha evolucionado mucho con el tiempo y en nuestros
dias un siniestro se puede definir con gran flexibilidad.

En la actvalidad el seguro no solo se utiliza para protegerse de acontecimientos
poco probables cuyo costo seria devastador como un terremoto o hundimiento, sino
también para protegerse de acontecimientos cuyo costo es bajo pero que la ocurrencia es
mucha, tal es el caso del seguro de robo de autopartes.

IV. Definicion del contrato de opcidn

Un contrato de opcién lo podemos definir como aquel contrate en virtud del cual una
persona llamada comprador de la opcién adquiere, a través del pago de una prima,
el derecho, mas no la obligacion, de vender o comprar a otra persona llamada
vendedor de la opcién una cantidad determinada de un activo subyacente a un
precio de ejercicio determinado a lo largo de un plazo o en fecha especifica.

De la definicion podemos desprender diez elementos fundamentales que todo
contrato de opcidn debe contener:

l. Tipo de derecho que se establece en favor del titular. Por lo general, las
opciones pueden otorgar a su titular un derecho de compra (cal/} 0 un derecho
de venta (pur). El derecho del comprador de la opcién tiene una obligacion
reciproca por parte del vendedor de la misma. En el caso de un calf, al derecho
de compra le corresponde una obligacién de venta y en un put, ¢l derecho de
venta tiene como correspondiente una obligacion de compra.

3 Bs una negociacion mercantil que, en gl case de México, establecio la liduciaria con cargo al patrimonio del
Fideicomiso numere F/30,430, el cual se sdentifica con el nembre comercial de "Asigna, Compensacion y
Liquidacion”. Tl fideicomiso es administrado por Bancomer S.A., v su fin es el de compensar y liquidar
contrates de Futuros y Contratos de opciones, ademas de actuar como contraparte en cada operacion que se
celebre en el MexDer

4 Aquellos eventos cuva probabilidad de ecurrencia es baja
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Activo subyacente. Es el bien o valor de referencia sobre el cual se tiene el
derecho (o la obligacion) respecto a la operacion futura de compra o venta.
Tratandose de bienes, es necesario que estos cumplan con los requisitos que
imponen las leyes como son el que se encuentren dentro del comercio v que
sean fisica y juridicamente posibles.

Cantidad y calidad del activo subyacente objeto de Ia obligacién futura,

Precio de ejercicio al que el titular podra ejercer su opcion. Este tiene que ser
determinado o determinable.

Plazo o vencimiento de la opeidn. Es la duracion del contrato

Exigibilidad. Existen dos posibilidades en las que el titular de la opciéon puede
exigir su derecho, (i) en cualquier momento durante la vigencia del contrato
{tipo Americano} (ii) En fecha determinada (tipo Europeo} .

Prima o precio de la opcidn. Es el costo que tiene que pagar el adquirente de
fa opcidn por convertirse en el titular del derecho.

Forma de pago. La extincion de la obligacion se puede dar contra la entrega
del activo subyacente en la cantidad y calidad acordada o mediante
compensacion, pagando la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del
activo subyacente al momento de gjercicio o vencimiento de la opcidn.

Titular del derecho. Es la parte que adquiere la opcidn y tiene la facultad de
ejercerla de acuerdo a las condiciones de exigibilidad del contrato

Titular de la obligacién. Es la parte que adquiere la obligacion la cual debe
cumplir en el momento que le sea exigida por ¢! titular del derecho.

V. La Naturaleza juridica del contrato de opcion

La naturaleza juridica del contrato de opcidn es tinica. Si embargo, el contrato de opceion
puede confundirse, erréneamente, con algunas otras figuras juridicas. A primera vista se
podria pensar en que el contrato de opcidn es equiparable a cualquiera de las signientes

figuras:

Contrato de promesa de compraventa
Contrato de compra-venta sujeto a condicion suspensiva
Contrato de promesa de compraventa sujeto a una condicion suspensiva
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a) Contrato de promesa de compraventa
La diferencia fundamental entre este contrato y el de opcion, radica en que en el contrato
de promesa de compraventa la obligacion principal es una obligacién de hacer mientras
que en el de opcion la obligacion que se genera es de dar. La obligacion en el Contrato
de Promesa consiste en tener que celebrar un contrato de compraventa en el futuro.

Aun cuando el contrato de promesa es similar al de opcién, dado que fa Promesa
puede ser unilateral ¥ otorgarle a una de las partes la posibilidad de celebrar o no el
contrato de compraventa sin que la otra parte puede denunciar el incumplimiento si la
compraventa no se celebra, difiere en que en la Promesa se requiere de la celebracion de
otro contrato para perfeccionar la compraventa mientras que en la opcidn no.

b) Contrato de compra-venta sujeto a condicién suspensiva
En este contrato queda claro que desde el principio de la relacion contractual las partes
{ambas) tienen obligaciones y derechos reciprocos (primera diferencia) los cuales estan
suspendidos hasta que se cumpla la condicion. En este sentido, la condicién del contrato
se puede entender en alguna de estas dos formas:

1. La condicién consiste en que una de las partes manifieste su voluntad para
que se lleve a cabo la compraventa (comparable a una de las partes ejerciendo
la opcidn) Desafortunadamente, queda ciaro que en el contrato de compraventa
la voluntad de celebrar la operacion se manifestd desde el momento en que se
perfecciona el contrato, de no ser asi, el contrato carece de la voluntad de una
de las partes. Dado que el consentimiento es un elemento esencial de todo
conirato, si éste no se manifiesta desde el principio. simplemente no hay
contrato ya que es elemento de existencia. La resolucion del contrate no
puede estar sujeta a la voluntad de una de las partes.

2. La condicion es que el precio del activo subyacente sea mayor que el precio
de ejercicio del call o que el precio del activo subyacente sea menor que el
precio de ejercicio del put. Aun cumpliéndose estos supuestos, el titular de Ia
opcion podria optar por no ejercer su derecho de compra o de venta y no
generar ninguna obligacién (transaccion) para las partes.

¢) Contrato de promesa de compraventa sujeto a una condicion suspensiva
Ademas de lo antes expuesto, podemos agregar que una vez resuelta cualquier condicion
sobre este contrato, la obligacién que se genera es la de celebrar en el futuro un
contratoe de compraventa. En el caso de [a opcion, cuando esta se ejerce, en ese
momento se efectiia la compraventa.



El contrato de opcién 49

VI. Determinacién del precio de una opcion
Los principales elementos que influyen en el valor de una opeién’ son:

*  Vigencia o tiempo al vencimiento (Time value). A mayor vigencia mayor
valor de la opcion y viceversa®. El valor tiempo en la opcion no es lineal sino
exponencial, esto quiere decir que la perdida de valor por el transcurso del
tiempo no es igual al principio (es poca) que al final (es muy rapida).

*= Tasa de interés libre de riesgo (Risk free rate). Es la tasa que pagan los
instrumentos de deuda que emite el Gobierno (de Estados Unidos). El efecto
que tiene un incremento de tasas en un call es el de incrementar su valor
mientras que en un put lo disminuyen. El movimiento contrario genera el efecto
al revés.

»  Volatilidad del activo subyacente (Volatility). Es el grado de fluctuacion que
manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo. Sin importar el tipo de
opcion de que se trate, un aumento en volatilidad del activo subyacente siempre
se reflejara en un aumento en el precio de la opcidn. Esto se debe a que la
volatilidad es una medida de riesgo y al incrementarse este, la certeza de
comprar o vender en el futuro un activo a un precio determinado se convierte en
algo mas valioso aun.

= F] precio de ejercicio {Strike price). El valor de ia opcién al momento de
gjercicio es la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio en que
se ¢jerce la opeion. En el caso de un cal/ (compra) solo tiene sentido ejercer la
opcion si el precio del activo es mayor al de gjercicio y de un put si el precio
del activo es menor que €l precio de ejercicio. Esto se debe a que no seria
conveniente (aun cuando juridicamente es valido) ejercer un derecho y pagar
mas por algo que en el mercado vale menos o a vender algo por un precio
menor de lo que un tercero esta dispuesto a pagar.

= EJ] precio actual del activo subyacente’ (Current asset price). Dado que el
valor de la opcién al momento de ejercicio es iguat a la diferencia entre el precio

s fin el caso de opciones sobre bienes que generen beneficios que afecten el precio del bien, se deben tomar en
cyenta estos derechos en la determimacion del precio “Tal es ef vaso de los dividendos de una accion

6 Fsta alirmacion es clara para ei caso de opciones americanas ya gue entre mayor sea ¢l plazo en el que se
ruede giercer la opcidn mayor flexibilidad le otorga a su tenedor. sin embargo, se discule respecte a opciones
curopeas dado que estas solo se pueden gjercer a la fecha de vencimiente ¥ no a lo fargo de la vigencia,

7 Cabe sefiaiar. sin pretender demostrar a través de una derivacion matematica compleia de 1a formula para
valuar una opcion (Black-Scholes), que el valor de una opeidn no depende del valor esperado del activo
subyacente en el futuro
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de ejercicio y el precio del activo subyacente (valor intrinseco), se deducen tres
escenarios posibles para calls y puts:

C

Que el precio de ejercicio sea menor al precio del.activo subyacente. En
este caso se dice que el call esta “dentro del dinero™ (in the money) va
que la opcion permite adquirir el activo a un precio menor que el
prevaleciente en el mercado con el consecuente bencficio econdmico
{(valor intrinseco positivo). En el caso de un pu¢ seria lo conirario y este
se encontraria “fuera del dinero” (out of the money).

Que el precio de ejercicio sea mayor al precio del activo subyacente. En
este caso se dice que el call esta “fuera del dinero” (out of the money) ya
que la opcidn permite adquirir el activo subyacente a un precio mayor que
el prevaleciente en el mercado (valor intrinseco negativo). En
consecuencia, no se ejerceria ¢l derecho ya que se podria comprar el activo
en el mercado a un precio menor que el de ejercicio. En el caso de un pur
seria lo contrario y este se encontraria “dentro del dinero™ (in the money).

Que el precio de ejercicio sea igual al precio del activo subyacente. En
este caso se dice que la opcidn (Pur o Call) esta “en el dinero™ (at the
money} y el valor intrinseco es cero, lo que implica indiferencia entre
ejercer o no la opcion.

VIl. Tipos de contrato de opcion

Existen fundamentalmente dos tipos de contratos de productos derivados:

I. Contratos Estandarizados. Son aquellos que se negocian en alguna bolsa o
mercado de valores establecido® y cuyas caracteristicas (de la opcion) estan
definidas de antemano y los participantes no las negocian libremente. si no
que se apegan (adhesidon) a modelos aprobados por la bolsa donde se
negocian’. Este tipo de contrato tiene la enorme ventaja de que se evita el
riesgo de contraparte.

2. Contratos No-Estandarizados. Son aquellos contratos que se negocian
libremente entre las partes y que no estan registrados en ninguna bolsa o

8 Fn el caso de México. la sociedad anénima denominada MexDer, Mercade Mexicane de Derivados, S.A de
C.V.. ticne por objeto proveer las instalaciones v demds servicios para que se colicen v negocien los
contratos de futuros v contratos de opclones.

9 L.os primeros contratos estandarizadas que se negociaran en una bolsa (exchange) fue en 1973 weniendo como
activo subvacente acciones de companias estadoumidenses
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mercado de valores. Estos contratos también se conocen como contratos “fuera
de mostrador” (Over the counter)'.

Aun cuando en estas operaciones ne hay una camara de compensacion o boisa
que triangule la obligacion y compense a las partes, las operaciones fuera del mostrador
se rigen por un contrato marco (Master Agreement) aprobado por la ISDA'" en donde las
partes (normalmente una de ellas es una institucion financiera) deben cumplir con ciertos
requisitos y provisiones gue reducen la posibilidad de incumplimiento (riesgo de
contraparte).

No obstante lo anterior, hay que sefialar que el riesgo de contraparte si existe aun
cuando haya provisiones para mantenerlo bajo control. Es mas, hay ocasiones en que
puede ser engafioso el determinar la capacidad de pago de la contraparte dade que
muchas obligactones y contingencias no se contabilizan en ninguna parte de los estados
financieros. Tal es el caso de las lHlamadas cuentas “fuera del balance™ (Off Balance
Sheet) dentro de las que podriamos encontrar en algunos cases a las propias opciones o
contingencias de tipo ambiental o de algtin litigio pendiente.

Aclarado lo anterior, el mayor riesgo crediticio lo corren aquellos que su
contraparte tiene la obligacion de venta en un calf v no tienen el activo (uncovered call).
En teoria, no hay limite al incremento en el precio de un activo y este podria subir
indefinidamente (mucho). Si no se tiene el activo, el obligado a venderlo tendria que
conseguirlo {pagando un precio muy alto) para venderlo al precio de ejercicio y asi
cumplir con su obligacién como contraparte del call. Existe un caso en donde el riesgo
crediticio no es trascendente. Si la parte obligada a vender a un precio determinado ya
tiene el activo (covered calf), entonces esta se libera simplemente entregando el activo
que ya esta en su poder.

El riesgo crediticio que le sigue es aquel en el cual se tiene la obligacion de compra
del activo (uncovered puf). Este riesgo esta limitado al precio de ejercicio del put, ya
que en el peor de los casos, el activo adquirido vale cero v la parte obligada se libera
pagando el precio de ejercicio establecido en la opcion.

10 Es ¢l tlermino que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de
una bolsa organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se
negocian benos, productos derivados y acciones de empresas. €l cual tiene requisitos de cotizacien mas
Nexibies que las grandes bolsas de valores. En México se refiere principalmente a la compra-venta a futuro
de délares, tasas de interés y otros instrumentos autotizados, que se realizan directamente entre particulares ¢
intermediarios.

11 International Swap Dealers Association, Inc.
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VIIl. La flexibilidad de las opciones

Dentro de ios contratos de tipo no estandarizados, podemos encontrar un gran numero de
variantes y combinaciones. Esto se logra a través de adecuar los elementos que
conforman la opcidn y/o de Ia combinacién de varias opciones para lograr el
resultado deseado. La realidad y el ingenio han contribuido a desarrollar contratos
flexibles una serie de contratos de opcion que s¢ conocen como wpciones exdticas
{exotic options).

A continuacion algunos ejemplos de estas combinaciones para despertar la
imaginacion:

s QOpciones Empaquetadas (Packaged Options). Son un conjunto de varias
opciones las cuales tienen la misma fecha de vencimiento, la misma exigibilidad
y el mismo activo subyacente. Las combinaciones mds populares son:

o) Bull Spread. Es una combinacidn en el que se esta largo (se compra) un
call con un precio de ejercicio menor al de otro call que se vende
{credndose asi una posicion “corta™).

o) Bear Spread. Es el inverso a un Bull Spread ya que el precio de
ejercicio del call largo es mayor que ¢l precio de ejercicio del ealf corto.

o Straddle. Se forma con la compra de un cal/ y un put con el mismo
precio de ejercicio.

0 Strangle. Se forma con la compra de un call y un put con diferente precio
de ejercicio.

0 Butterfly Spread. Involucra tres opciones, se forma con la compra de un calf
con un precio de ejercicio bajo, con la compra de otro call con un precio
de ejercicio alto y la venta de un call por el equivalente de los dos calls
adquiridos con un precio de gjercicio en medio de los precios de ejercicio
de las opciones cortas.

»  Opciones de Intercambio (Exchange Options). Estas opciones otorgan a su
titular el derecho de intercambiar un activo por otro al momento del pago.

*  Opciones “Como Quieras” (“As you like it” o “Choosers™ Options). Estas
opciones otorgan la posibilidad de que, transcurrido cierto tiempo, su titular
elija si la opcion es un put o un call (su derecho es de compra o de venta).

= QOpciones Compuestas (Compound Options). Son opciones sobre opciones,
es decir, el activo subyacente es una opcion.
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*  Opciones Americana No Estindares (Nonstandard American Options).
Estas opciones tiene fechas de ejercicio a lo largo del plazo dados
acontecimientos especificos.

*» Opciones de Activacion en el Futuro (Forward Start Options). Son
opciones que se pagan en el presente pero que empezara la vigencia del
contrato alguna fecha posterior. Generalmente se usan como incentivos para
empleades en Estados Unidos y cominmente se establece que empezaran “At
the Money™.

= Opciones con Barrera (Barrier Options). Son opciones donde la exigibilidad
y el beneficio o “Pay-off” de la opcidn depende del comportamiento del activo
subyacente durante un periodo de tiempo. Hay dos subclases principales:

o Knok-Out Options. Aquella que deja de ser exigible (se pierde el derecho)
si el precio del activo subyacente llega a un cierto nivel o “barrera”.

o Knok-In Options. Aquella que se hace exigible (se logra el derecho) si el
precio del activo subyacente liega a un cierto nivel o “barrera”.

*  Opciones Asiaticas (Asian Options). Aquellas opciones en las que ¢! precio de
ejercicio se determina con el precio promedio del activo subyacente durante un
periodo determinado.

s Opciones Retroactivas (Lookback Options). Estas opciones establecen que el
beneficio o resuitado final de la opcion es la diferencia entre el precio méximo
y el minimo que el activo subyacente presento durante la vida de la opcion

IX. Pensamientos finales

Los beneficios que se pueden lograr con el adecuado uso de estos instrumentos, a nivel
individual y colectivo son indiscutibles. Sin embargo, el mal uso de las opciones (y en
general de los derivados) puede tener consecuencias negativas e incrementar el
riesgo. Algunas razones que podrian derivar en un resultado indeseable de estos
instrumentos pueden ser:

*  Por el uso indiscriminado o abuso de estos instrumentos.

=  Por no identificar claramente que riesgo se esta transfiriendo y cual se esta
asumiendo. analizando la propia cobertura y la de la contraparte.

= Por la mala instrumentacion de la estrategia y/o fallas en €l contrato.

*  Por no controlar ¢l nivel de apalancamiento y buscar un “exposure” mayor.
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