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    PRÓLOGO



    Agradezco a Germán Marin y a Mariano Pantanetti que me dejen formar parte con el prólogo de este libro que pretende demostrar que hay otros instrumentos para la inversión y, más aún, que hay formas de mitigar sus riesgos.


    Los futuros y las opciones, muchas veces, son tratados como instrumentos de mucho riesgo, pero creo que si son bien entendidos y utilizados, por el contrario, sirven para contrarrestarlo.


    Cuando doy clases de derivados en la facultad, siempre arranco preguntando a los alumnos: “¿Quién tiene seguro contra incendio en su casa?”. Todos levantan la mano afirmativamente. Luego, les pregunto: “¿Quién tiene seguro contra devaluación en la Argentina?”. Nadie levanta la mano. Vuelvo a preguntar: “¿Qué es más probable que pase en nuestro país, que se te incendie la casa o que haya una devaluación?”. Y concluyo: “Se equivocan al administrar sus riesgos”.


    El universo de los derivados se asemeja al de los seguros, en el que pagamos una prima para tener el derecho de ejercerla si surgiere una contingencia (robo del auto, incendio, accidente físico, etc.). La prima que nos protege tiene un valor pequeño con respecto al riesgo fuerte de capital que se evita. En los futuros y las opciones, esas contingencias son las altas volatilidades de mercado, fuertes subas o bajas.


    Moverse en un escenario desconocido produce incertidumbre, uno se paraliza y deja de hacer cosas, entre ellas invertir, y aunque no lo crean, esto genera un costo de oportunidad enorme. Por eso, el aporte de este libro es esencial para conocer, comprender, perder el miedo y, por qué no, mejorar el rendimiento de la cartera de inversión.


    También, es muy importante el momento en que este libro se publica, porque el mundo financiero enfrenta un gran desafío: el 70 % de los plazos fijos y bonos del primer mundo rinde menos del 1 % anual. El 40 % tiene tasa negativa, o sea, no hay renta. Entiendan ustedes que la renta es el salario del capitalista. Moraleja, hoy no ofrece alternativas potables de inversión.


    En ese contexto, ¿cómo puede reaccionar una administradora de activos de una compañía de seguros de vida o de retiro cuya base de negocio es la renta a largo plazo para garantizar sus pólizas, y no dispone de ella? ¿Cómo hace un family office para retener clientes? Respuesta obvia: aprendiendo a asumir más riesgo.


    Entender el mercado de derivados argentinos, entonces, es una gran oportunidad, si, como bien se describe aquí, se comprenden los riesgos que asumimos.


    Por eso, también es fundamental manejar el concepto de diversificación, precisamente, para amortiguar los impactos de los mercados. Antes de tomar una decisión económica, recuerden que “riesgo no es lo que se compra, sino cuánto se compra”. Si ponen el 100 % de su dinero en un activo, asumiendo la totalidad del riesgo, ustedes quedarán muy expuestos al desempeño de ese activo.


    El mercado de capitales es un ambiente de negociación, en el que se intenta generar un maridaje entre la oferta y la demanda de activos. Su objetivo es similar al de un supermercado: tener una góndola llena de productos mayoritariamente ajenos y que se presenten muchos compradores sabiendo que habrá productos para todas las necesidades. Cuanta más variedad haya, más gente vendrá a comprar y cuanta más gente aparezca, más productores querrán exponer su mercadería en ese lugar. Así de simple.


    Lo más interesante es que los supermercados no asumen los riesgos de producción, y si un producto se expone y no se vende, lo dejan de reponer y listo. Viven de la rotación y no de mantener un stock en el tiempo. Esta es la lógica de la intermediación y la razón por la que puede ser más rentable que la producción.


    Nunca olvidemos que los mercados no son justos, cada uno de los participantes busca maximizar sus utilidades. Por eso, prepararse, estudiar, analizar y pensar representa ese diferencial que nos permitirá contar con más posibilidades de elección de alternativas. Y más posibilidades de elección es un privilegio en el actual escenario global.


     


     


     


    Claudio Zuchovicki


    Gerente de Desarrollo


    Bolsa de Comercio de Buenos Aires

  


  


  
    INTRODUCCIÓN



    Ludus Dei


     


     


    Diálogo Primero entre un accionista y un filósofo en la obra Confusión de confusiones1.


     


    Accionista: Tocante a los Opsies, son unos premios o cantidades que se dan por asegurar las partidas o conquistar los avanzos; los cuales sirven de velas para navegar felices en las bonanzas, y áncora para navegar seguros en las tormentas.


    Están las acciones al presente en precio de 580. Paréceme que por el gran retorno que se espera en la India, aumento de la Compañía, reputación de los géneros, repartición que se promete y paz en la Europa2, subirán a mucho mayor número del que logran.


    No me libero sin embargo a comprar partidas efectivas, porque temo que si me faltaren estos designios, podrá alcanzarme un desempeño, o sucederme un desaire3. Llégome pues a los que me dicen que toman estos Opsies, propóngoles cuánto quieren por quedarme obligados a entregar cada partida a 600 hasta tal plazo, ajusto el premio, escríbolo luego en Banco, y sé que no puedo perder más de lo que desembolso, con que todo lo que suben de 600 gano, y lo que bajan no me sirve de sobresalto para el sosiego…


    Llamáronle los Flamencos4 Opsie, derivado del verbo latino optio, optionis, que significa ‘elección’, por quedar a elección del que lo da, el poder pedir, o entregar la partida, al que lo recibe… pues desea el que desembolsa el premio, elegir lo que más le convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea5.


    Filósofo: Escriben los naturalistas, haber un pececillo de color de clavel, de tan linda vista que parece flor. Y tan ligero que parece pluma: fluctúa en cualquier borrasca, aunque previene por natural instinto la tormenta, nada a la orilla, coge una guija que le sirve de lastre, y resiste gallardo las tempestades, burlándose seguro de las zozobras. Por lo que me habéis representado, creo que viven como este pez los accionistas, expuestos con ligereza a cualquier peligro y sujetos con facilidad a cualquier ultraje; más como les pueden servir de guijas esos Opsies y de lastre esos premios.


     


    El texto citado corresponde al primer libro que se ocupa de tratar el negocio de los mercado bursátiles, una obra particular escrita en castellano antiguo. En ella, el autor construye un diálogo entre tres personajes: un accionista, que explica los pormenores del negocio de la bolsa; un filósofo, que lleva la voz cantante a la hora de las preguntas; y un mercader, que, como en toda tragicomedia, agrega los pasos irónicos y humorísticos.


    En el pasaje que se cita, el accionista introduce a sus compañeros en el negocio de las opciones y, haciendo gala de su conocimiento, subraya un concepto que nos acompañará a lo largo de todo el texto: si bien el negocio de las opciones posee riesgo, pues su volatilidad las hace tan atractivas como peligrosas, la idea de posibles pérdidas limitadas y ganancias ilimitadas es un imán que tracciona desde tiempos remotos. Por caso, Confusión de confusiones data de 1688.


    No es casualidad que el personaje del accionista cite a la Compañía Británica de las Indias Orientales como ejemplo de negociación, porque en aquella época esta empresa reunía dos condiciones esenciales: por un lado, representaba aproximadamente la mitad del comercio mundial, lo que la convertía en un ejemplo conocido para los legos en la materia bursátil; por el otro, fue la primera en gozar del beneficio central que se señala para las opciones6. Administrada desde 1612 como una sociedad anónima, supeditaba posibles pérdidas al capital social teniendo plena libertad conceptual para obtener ganancias ilimitadas.


    Antonio Escohotado en el libro Caos y orden7 señala la importancia del concepto de límites en las pérdidas como sustento y base del nacimiento de las grandes corporaciones del siglo XIX; al mismo tiempo, sostiene que dicha ventaja es el motor para el desarrollo de los mercados de opciones y futuros que a sabiendas comenzarán a extenderse con fuerza en el siglo XX de la mano de estrategias de coberturas para limitar pérdidas y del codo y brazo de la especulación en pos de ganancias récords.


    Si bien coto en el riesgo y fruto en la ganancia han sido el motor de crecimiento en el mercado de derivados desde 1970 hasta la fecha, los costos de transacción que subyacen en los contratos y la complejidad técnica hacen que sea arriesgado adentrarse en estas aguas —pero no menos que en cualquier otra actividad bursátil o mercantil tradicional—, debido a que uno de los factores que variabiliza sobremanera los negocios es el que aporta potencial al mercado de las opciones: la volatilidad.


    Tanto en estrategias de cobertura —hedging, en inglés— como en las puramente especulativas, la presencia de volatilidad obliga a las primeras y nutre los precios de las segundas. Escohotado señala con todo acierto que los productos financieros derivados más modernos “se transforman en productos etéreos, cuya volatilidad resulta igual o superior a la volatilidad que corresponde por naturaleza a inversiones directas”8.


    Por este motivo, en el libro abordaremos estrategias con opciones sin introducirnos en temas vinculados a productos de inversiones derivados o estructurados, menos aún securitizaciones o colateralizados. Todos atendibles —y seguramente rentables si son bien utilizados—, pero como toda novedad, suelen deparar algunas sorpresas que entendemos demasiado impactantes hasta para el carácter y desarrollo del mercado latinoamericano, en general, y del argentino, en particular. Todo manejo de riesgos crea nuevos riesgos, los cuales, en términos de derivados financieros, recién comienzan a salir a la luz. De estos, los más estudiados, tanto por su antigüedad —como hemos visto— como por su volumen, son las opciones, riesgos que creemos aceptables, administrables y, por sobre todo, apetecibles a la hora de establecer la archifamosa relación riesgo-retorno.


    La gestión en el mercado de opciones es, sin duda, una gestión del riesgo, pero contamos con ciertas herramientas que, sumadas a la pericia, nos permiten ganar en la partida. Entonces, herramental y pericia nacen —como casi todo lo que nace en el seno del capitalismo— de crisis, necesidad y adaptación, de la destrucción y construcción en términos de Joseph Schumpeter.


    Así las cosas, tras la crisis del petróleo en la década del setenta, crecen en paralelo los motores con combustión económica, las energías alternativas y los productos financieros derivados que pueden proteger el futuro de crisis revolucionarias de exportadores de petróleo. En 1977, surge la idea de crear contratos de opciones sobre índices bursátiles, apoyados en el crecimiento del orden del 30 % anual de nuevos productos financieros derivados9.


    En febrero de 1982, se negociaban contratos sobre el índice Value Line Composite; en abril, ya se lo hacía sobre el índice S&P500. En 1986, se alcanzaban los veinte millones de contratos. Estos datos, que parecen solo ilustrativos, nos señalan la importancia de conocer las herramientas financieras vinculadas a opciones y profundizar en ellas por sobre el omnipresente análisis bursátil fundamental y/o técnico. Ya no alcanza con saber qué y cuándo comprar en un mundo hiperfinanciero, donde los ciclos son cada vez más cortos, el intervencionismo de los Estados dilata estallidos hoy para crear burbujas inmensas mañana, se exporta inflación o deflación de la mano de guerras de monedas, políticas monetarias y otras herramientas de gestión de la economía política que dificultan el análisis a largo plazo y potencian ganancias de corto, si hemos sabido hacer la lectura adecuada del juego macro.


    El uso de las opciones potenciará las ganancias detectadas a la suba, nos otorgará una herramienta para obtener ganancias a la baja, nos ayudará en la gestión de riesgos propios y a la vez ajenos al devenir del activo que estemos transando. En definitiva, es el ajuste fino que debemos manejar en caso de pensarnos como ejecutores profesionales de nuestros dinero, e indispensable en la gestión profesional de dinero de terceros, pues desconocer las herramientas de las opciones en el ejercicio de una profesión signada por la volatilidad equivale a navegar sin conocer la existencia y fuerza de los vientos.


    La idea, entonces, citando a Escohotado una vez más, es que un inversor de opciones “…podrá vender, comprar o permutar activos financieros (acciones, bonos, divisas) a precios fijados de antemano (…), la ingeniería financiera es, en consecuencia, un cálculo de garantías, que no resulta criticable por asegurar al inversor rentabilidad máxima”10.


    
      
        1. La primera edición de la obra de José de la Vega se publicó en Ámsterdam en 1688. La versión adaptada al español actual que utilizamos aquí corresponde a Confusión de confusiones. Diálogos curiosos entre un filósofo agudo, un mercader discreto y un accionista erudito, Alicante, Macanaz, 2008, p. 47.

      


      
        2. El autor hace mención al rendimiento de los campos de opio y especias en la India, a la Compañía Británica de las Indias Orientales (East India Company, EIC), a las sedas traídas de China, a la repartición de ganancias conforme la cantidad de acciones de los integrantes de la sociedad anónima que constituía la EIC y a la ausencia de guerras en el continente europeo.

      


      
        3. El accionista indica que si algunas de las variables mencionadas en el párrafo anterior no se cumplieran, podría perder buen dinero. Esto lo obliga a dudar acerca de la compra de acciones de la EIC. Luego, explica la conveniencia de adquirir opciones (opsies).

      


      
        4. Flamencos era el gentilicio de los habitantes de Flandes, hoy Holanda. El accionista los reconoce como pioneros en la negociación con opciones, aunque no fueron sus inventores, ya que existen registros de negocios con protoopciones realizados por Tales de Mileto, en la Grecia antigua.

      


      
        5. Aquí alude al concepto de derecho, pero no al de obligación sobre el ejercicio de las opciones, que será explicado en el capítulo 1.

      


      
        6. Antonio Escohotado, Caos y orden, Madrid, Espasa Calpe, 1999.

      


      
        7. Ibidem, p. 172.

      


      
        8. Ibidem, p. 189.

      


      
        9. Antonio Escotado, “Seguridades y apuestas”, 2003. Extraído el 16 de diciembre de 2016 desde escohotado.com

      


      
        10. Ibidem.

      

    

  


  Parte 1 
 OPCIONES


   


  Los instrumentos derivados han tenido la misma reputación que los tornos de los dentistas: herramientas eficaces en manos profesionales, pero artefactos de tortura para el común de los mortales.


   


  Santiago Fernández Valbuena


  1 
 ¿QUÉ SON LAS OPCIONES?


  Si no te has formado lo suficiente


  o no tienes las herramientas que usan los profesionales,


  el mercado te quitará el dinero rápidamente.


   


  David S. Nassar


   


   


  Miguel y Jorge están analizando el precio de una acción que hoy cotiza a $100. Miguel considera que, en dos meses, bajará su precio; en cambio, Jorge piensa que subirá. Hacen el siguiente trato: Miguel está dispuesto a entregarle la acción a Jorge a un valor de $100 dentro de dos meses. El pacto establece que Jorge es quien tendrá derecho a elegir si la adquiere o no, por lo tanto, Miguel se somete a su voluntad.


  Si en ese plazo la acción sube a $120, Jorge le pedirá a Miguel que le entregue la acción, le pagará $100 y ganará $20. En cambio, si la acción no supera los $100, preferirá no ejercer su derecho. Desde la óptica de Miguel, si la acción alcanzara los $120, deberá comprarla a $120 para entregársela a Jorge a cambio de recibir $100 y perderá $20.


  En este esquema, el único que puede ganar es Jorge, ya que es quien elige si la adquiere o no. Miguel tiene todas las de perder, puesto que debe acatar la decisión de Jorge. Por consiguiente, ambos deciden que Jorge es quien deberá pagarle inicialmente $10 a Miguel como forma de retribuir la obligación que asume este último.


  Con este nuevo agregado, transcurridos los dos meses, si las acciones se mantienen en $100, Jorge no obtendrá ninguna ventaja en ejercer su derecho, pero habrá perdido los $10 que habrá ganado Miguel. En cambio, si la acción supera los $110, Jorge comenzará a ganar dinero y Miguel a perderlo.


  La situación que describimos es, en esencia, una opción de compra, una de las posibilidades que analizaremos en este libro.


  Las opciones son instrumentos derivados, dado que los valores que se negocian derivan o dependen de otro activo, llamado activo subyacente. Existen diferentes tipos de opciones en función del activo subyacente al que responden: acciones, índices, divisas, commodities, futuros, tasas de interés, entre otros.


  Aquí nos ocuparemos solo de las opciones sobre acciones, que son las más conocidas en nuestro país. El funcionamiento de las demás es conceptualmente idéntico.


  CONCEPTO



  Una opción financiera es un contrato a través del cual una de las partes, la parte compradora, adquiere un derecho pagando una prima, el precio del derecho, a la otra parte, la parte vendedora. Este derecho le otorga al comprador la posibilidad, pero no la obligación, de comprar —en caso de opciones de compra— o de vender —en caso de opciones de venta— una acción, el activo subyacente, a un precio fijo establecido, conocido como precio de ejercicio, base o strike, en o hasta una determinada fecha11, la de su vencimiento o maturity.


  La otra parte, quien ha vendido la opción, corre con la obligación de vender o comprar la acción subyacente al precio estipulado en o hasta la fecha de vencimiento si el comprador así lo requiere.


  Como explica John Hull, en su libro Introducción a los mercados de futuros y opciones, “debemos subrayar el hecho de que una opción otorga a su titular el derecho a hacer algo sin estar obligado a ello. Es en este punto donde se diferencian las opciones de los contratos futuros (...) el titular de una opción de compra tiene la posibilidad-opción de decidir sobre la compra de un activo a cierto precio, en una fecha dada...”12.


  Las opciones de compra se denominan calls y las opciones de venta se conocen como puts.


  Habrán notado, entonces, que existen cuatro posibilidades de operatoria:


   


  1. Comprar una opción de compra.


  2. Vender una opción de compra.


  3. Comprar una opción de venta.


  4. Vender una opción de venta.


   


  En cada una, existe una parte que adquiere un derecho y una parte que asume una obligación. La primera paga una prima, es decir, entrega dinero; la segunda cobra una prima, es decir, recibe dinero.


  Desagreguemos la definición dada para comentar cada tramo:


   


  a. Una opción financiera es un contrato que establece derechos y obligaciones para las partes intervinientes y que se formaliza cuando, a través del libre juego de la oferta y la demanda, ambas partes se ponen de acuerdo. En la práctica, la operación se concreta cuando cargamos una orden de compra o de venta de determinada opción, y esta se ejecuta.


  b. a través del cual una de las partes, la parte compradora, adquiere un derecho, del cual puede hacer ejercicio si lo desea y le es conveniente.


  c. pagando una prima, el precio del derecho, cuyo valor es el que se le dé al derecho, es la cotización de la opción.


  d. a la otra parte, parte vendedora, quien cobra un precio por la venta del derecho y se obliga a cumplir con las condiciones del contrato si el comprador así lo exige.


  e. Este derecho le otorga al comprador la posibilidad, pero no la obligación, de comprar —en caso de opciones de compra— o de vender —en caso de opciones de venta—, porque quien adquiere el derecho elige si hace o no uso de este. Si uno adquiere una opción de compra o de venta, podrá optar por comprar o por vender si las condiciones son favorables.


  f. una acción, activo subyacente, que es el objeto del contrato, es el valor del cual deriva, que influye en forma directa sobre el valor de la opción.


  g. a un precio fijo establecido, conocido como precio de ejercicio, base o strike. Al formalizarse el contrato, se pacta y fija el valor al que se comprará o venderá el activo subyacente, que se compra o se vende de la misma manera que una acción. Si adquirimos el derecho a comprar una acción a $5 y resulta que su valor en el mercado es mayor, ejerceremos el derecho y obtendremos la acción por un valor más económico que el ofrecido por el mercado. En caso contrario, la opción no es ejercible, puesto que no sería conveniente comprar a $5 algo que se ofrece a menor precio en el mercado.


  h. en o hasta una determinada fecha, la de su vencimiento. Es un contrato con un plazo de duración limitado. Se extingue después de la fecha de vencimiento.


  OPERATORIA



  Analizaremos las cuatro posibilidades de operatoria por medio de ejemplos, que nos servirán para introducir otros conceptos relevantes. Veremos en forma práctica cómo funcionan las opciones y podremos extraer algunas conclusiones.


   


  1. Ejemplo de compra de una opción de compra


   


  Supongamos que estamos en octubre y que queremos adquirir una opción de compra sobre acciones de Siderar (ERAR) —activo subyacente—, pagando un precio de $9,50 —precio de ejercicio—, con vencimiento en diciembre. Por ese derecho a comprar acciones de Siderar, deberemos pagar $0,60, valor de la prima. La acción cotiza a $8,75.


  ¿Por qué querríamos adquirir el derecho a comprar a $9,50 si la acción cuesta $8,75? Porque creemos, por alguna razón, que la acción cotizará en diciembre o antes de esa fecha por encima de $9,50. Tenemos cierta expectativa de que la acción aumentará, al menos, un 8,5 % ($9,50/$8,75 - 1) para esa fecha. En caso de que esto suceda y de que la acción sobrepase los $9,50, tendremos la posibilidad de ejercer el derecho de la opción y comprar a $9,50 algo que en el mercado se negocia más caro.


  Ahora bien, debemos recordar que pagamos por ese derecho un precio de $0,60. Entonces, para empezar a obtener ganancias, deberíamos pretender que la acción supere el valor de ejercicio de $9,50 en, al menos, lo necesario para recuperar el costo de la prima de $0,60, es decir, $9,50 + $0,60 = $10,10. Esto implica que la acción deberá aumentar un 15,4 % a diciembre para recuperar el costo erogado por adquirir la opción. Este es el punto de equilibrio.


  Podemos definir la ecuación de punto de equilibrio de la siguiente manera:


   


   


  Punto de equilibrio: Cotiz. N = Prima + Precio de ejercicio


   


  donde


   


  Cotiz. N: es la cotización al vencimiento de la opción.


  Prima: es el precio que pagamos por el derecho.


  Precio de ejercicio: es el precio al que ejerceremos la opción.


   


  Los impuestos y las comisiones a los que están sujetas las operaciones bursátiles modifican la ecuación, aunque a los fines didácticos, prescindiremos de ellos.


  Siguiendo con el ejemplo, supongamos que a diciembre todo sale bien y la acción llega a valer $14 —es una variación muy grande, pero así es más fácil de ver cómo funciona esto—. Claramente, ejerceremos la opción, debido a que estaríamos comprando a $9,50 un papel13 que para el mercado vale $14, y nuestro resultado será el siguiente:


   


  
    
      
        	
          Ingreso de acciones que valen
        

        	
          $14,00
        
      


      
        	
          Egreso por el ejercicio de la opción
        

        	
          -$9,50
        
      


      
        	
          Resultado parcial
        

        	
          $4,50
        
      


      
        	
          Egreso inicial por pago de la prima
        

        	
          -$0,60
        
      


      
        	
          Resultado final
        

        	
          $3,90
        
      

    
  


   


   


  Es importante relacionar los resultados obtenidos con el capital invertido en la operación, ya que ese capital es la prima pagada, que representa el costo de la operación, $3,90/$0,60 = 650 %.


  Este sería un resultado más que satisfactorio, ¿no creen?


  Vayamos al otro extremo y supongamos que, en lugar de subir a $14, la acción baja su cotización a $8. Evidentemente, de así desearlo, sería más conveniente comprar la acción en el mercado en forma directa pagando $8 que ejercer la opción pagándola a $9,50. Así, nuestro contrato vencerá y se extinguirá sin que hagamos uso del derecho. El resultado será de -$0,60, ni más ni menos que la prima pagada, que en términos porcentuales significa la pérdida del 100 % del capital invertido.


  Analicemos cuáles habrían sido nuestros resultados si hubiéramos comprado la acción de Siderar desde un principio. Si hubiera cotizado como suponíamos a $14 y la compramos a $8,75, la ganancia obtenida sería de $5,25, que equivale al 60 %. Lo que no se compara con el 650 % obtenido si hubiéramos comprado opciones de compra. Si, en cambio, la acción cayera a $8, el resultado sería una pérdida de -$0,75, o sea -8,5 %.


  Al comparar los distintos resultados en función de las posibles cotizaciones de la acción (ver cuadro 1), notarán que, al comprar derechos de compra, opciones calls, el peor resultado posible es perder la totalidad de la prima pagada al principio: hay un límite de la pérdida y lo conocemos desde el inicio de la operación. En cambio, no hay límites de ganancias posibles: a medida que la acción sube de precio, ganamos más y más14.


   


  Cuadro 1. Compra calls


  
    [image: ] 

    Fuente: elaboración propia.

  


   


  Apalancamiento


  Llamamos apalancamiento o leverage a la posibilidad de realizar operaciones financieras en las cuales subyace deuda o margen. Como explica Guillermo L. Dumrauf, “Generalmente, se mide por la relación deuda financiera/activos totales o deuda/capital propio”15.


  Cuando operamos acciones, el apalancamiento es igual a 1, porque para invertir en la acción, se debe pagar la totalidad del precio que tiene en un determinado momento, lo que implica que debemos disponer de todo el dinero en el momento inicial. En cambio, en la compra de acciones a través de opciones, no es necesaria la totalidad del dinero, ya que solo pagamos la prima y podemos optar por comprar la acción ejerciendo el derecho durante la vigencia del contrato. Aquí, el apalancamiento se incrementa en forma notable, ya que utilizamos margen financiero.


  Supongamos que una acción cotiza a $10 y que compramos una opción de compra de base $10 —base: precio de ejercicio—, pagando $0,50. El apalancamiento es de 20 veces, $10/$0,50. Lo que nos revela este indicador es que, con 20 veces menos de capital invertido, podemos conseguir el mismo rendimiento que si hubiéramos comprado la acción. Desde otro ángulo, también significa que, invirtiendo el importe total en opciones, podremos lograr resultados 20 veces mayores.


   


  Ejercer una opción o vender una opción


  En el ejemplo analizado, suponemos que la opción se ejerce o no se ejerce. Esto significa hacer o no hacer uso del derecho. En el caso de las opciones de compra, compraremos acciones que ingresarán a nuestra cartera y por las cuales deberemos abonar el precio de ejercicio. Esta es una manera de cerrar la operación. Pero en la práctica, las operaciones con opciones generalmente se cierran de otra manera, con idénticos resultados que al ejercer. Nos referimos a vender la opción. Esto es importante: en vez de ejercer el derecho, lo vendemos.


  Siguiendo con el ejemplo anterior en el que las acciones de Siderar llegaban a $14, ¿cuánto valor tendría nuestra opción en ese escenario? Pensemos: si tenemos derecho a comprar acciones a $9,50, pero en el mercado valen $14, podemos obtenerlas con una diferencia favorable de $4,50. Por lo tanto, este será el valor de la opción al vencimiento. Podremos vender este activo, la opción, por lo menos a $4,50. Si le restamos los $0,60 pagados inicialmente, el resultado final será de $3,90.


  Entonces, por ambos caminos, el resultado es el mismo, salvo por dos pequeñas diferencias que aquí explicaremos: 1. En el párrafo anterior, dijimos que podíamos vender la opción “por lo menos” a $4,50. Dependiendo de cuán cerca del vencimiento estemos, podremos obtener algo más que ese monto, lo cual sería un punto a favor de esta manera de cerrar posiciones —más adelante entenderemos por qué—. 2. Al ejercer, pagaremos comisiones sobre el monto total operado, es decir, la cantidad de acciones por su cotización individual, 1 x $9,50 x % comisión; en cambio, si vendemos la opción, pagaremos comisión sobre el monto de esta venta de 1 x $4,50 x % comisión. Otro punto a favor de esta última.


  Luego, es importante sopesar otras consideraciones, como por ejemplo, la falta de liquidez al intentar vender la opción, lo cual termina provocando que debamos ejercerla. Vender una opción depende de la demanda que haya en el mercado, de que alguien quiera comprarla; en cambio, ejercer una opción es un derecho que depende de nuestra voluntad. También, podemos ejercer debido a que queremos tener las acciones en cartera.


  Finalmente, ejercer implicaría desembolsar dinero para pagar a precio de ejercicio las acciones —que luego podemos vender o no—; en cambio, vender la opción no requiere de tener dinero disponible, sino todo lo contrario: ingresa dinero. Vale acotar que si el mismo día que se ejerce una opción se decide vender las acciones recibidas, no será necesario disponer del capital para el ejercicio, puesto que el flujo de dinero negativo necesario para la compra se compensará con el flujo positivo de la venta de esas mismas acciones.


   


  2. Ejemplo de venta de una opción de compra


   


  En septiembre, las acciones de Telecom Argentina (TECO2) cotizaban a $60,45. En el mercado había alguien dispuesto a adquirir el derecho a comprar dicha acción a $61,80 en o hasta diciembre y pagar por ella una prima de $4,00.


  ¿Sería buen negocio para nosotros concretar y venderle ese derecho?16.


  Dependerá de nuestra opinión respecto al futuro valor de corto plazo de TECO2. Por lo regular, vender calls en descubierto —vender una opción de compra sin tenerla previamente—, se efectiviza cuando nuestra percepción es bajista o lateral en cuanto al futuro valor del activo subyacente.


  ¿Por qué? Porque si las acciones no superan los $61,80, precio de ejercicio, en o hasta diciembre, no nos ejercerán el derecho, ya que para el comprador sería más económico hacerlo en el mercado y no a nosotros. De hecho, si aun así decidieran ejercernos, el comprador perdería dinero. Entonces, si TECO2 no sube más de un 2,2 % ($61,80/$60,45 - 1), no nos ejercen. El derecho se extingue, y nuestra ganancia será la prima que obtuvimos en el inicio por venderle el derecho. En términos porcentuales, la ganancia en apariencia es infinita, porque no hay capital invertido inicialmente. Sin embargo, esto no es correcto, pues cuando vendemos derechos en descubierto —venta de opción de compra o venta de opción de venta—, el mercado nos exige un depósito en garantía. Aunque el tema de las garantías, junto con el de las comisiones, lo abordaremos más adelante, razonemos ahora sobre cuál es la lógica del requerimiento de garantías de dinero.


  Imaginemos por un momento que nuestros cálculos fallan y que Telecom termina cotizando en $70 —aumentó su valor un 15,8%—, en consecuencia, nos obligan a entregar acciones que tenemos que cobrar $61,80, pero que adquirimos previamente —para entregarlas— a su precio de mercado, $70, ya que no las poseíamos.
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Cotizacién Compra Accién Compra Opcién
$ % Capital % Capital
625 2,50 29% 875 -100% 0,60
675 -2,00 -23% 875 -100% 0,60
7,25 -1,50 7% 875 -100% 060
775 -1,00 -11% 875 -100% 060
825 -0,50 6% 875 -100% 0,60
875 0,00 0% 875 -100% 060
925 050 6% 875 -100% 060
9,50 075 9% 875 -100% 0,60
10,0 135 15% 875 0% 060
10,50 175 20% 875 67% 060
11,00 225 26% 875 150% 0,60
11,50 2,75 31% 8,75 233% 0,60
12,00 325 37% 875 317% 060
12,50 3,75 a3% 875 400% 060
13,00 425 9% 8,75 483% 0,60
13,50 475 54% 875 567% 060
14,00 525 60% 875 650% 060
14,50 5,75 66% 8,75 733% 0,60
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