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Lanzamiento Cubierto:
Una estrategia
interesante en tiempos
de volatilidad

¢Alguna vez pensaron en un plazo fijo con riesgo?
De eso se trata, en buena medida, la operacion
de “lanzamiento cubierto’, mediante la cual uno
adquiere acciones y vende el derecho a que se las

compren a un precio determinado. Hoy, con la

volatilidad rondando sus mdximos historicos en
todo el mundo, esta estrategia ofrece rendimientos
. . . . uy posiblemente, la mayo-
superiores al 100% anual si el activo se mantiene M tia sepamos qué es com-
prar una accién, pero no

qué implica lanzar un call u opcion
de compra (covered call en inglés).

Para evaluar. Basicamente, consiste en venderle

Pero, ;:como se lleva  2°t° inversor un derecho para que
e nos compre las acciones referidas

acabo? ‘.cudnto se en el call aun determinado ‘Precif),
que pasara a denominarse “precio

puede ganaro perder? de ejercicio” o “strike price”. Por
la cesion de ese derecho le cobrare-

;Sepuederealizaren  mos unaprima. N
En resumen, estaremos adquiriendo
cualquier momento? acciones y, a la vez, vendiendo un
derecho para que un tercero nos las
Trataremos de responder  compre a un precio determinado.
Para realizar este tipo de operacio-

éstas y otras preguntas nes, se recomienda utilizar activos

cotizantes en la Bolsa de Nueva
frecuentes sobre el tema York por su excelente liquidez.

I s irraf Tomemos como ejemplo el NYSE
en los proximos parraros. (New York Stock Exchange), don-

de las opciones cotizan como las
acciones o bonos.

en su valor actual.
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Para concretar un “lanzamiento cu-
bierto”, se deben comprar primero
las acciones y luego darle la orden
al operador para que lance una op-
cion sobre esas acciones.

{Qué precio de ejercicio
elegir para la venta?

Mi consejo es comenzar por pre-
cios de ejercicio (bases) cercanos al
precio de mercado de la accion. Por
ejemplo, si Exxon Mobil Corpora-
tion (XOM) cotizara a US$74,02,
elegiria alguna de las bases dispo-
nibles mas proximas a ese valor
(las bases vienen predeterminadas
y debe optarse entre las disponi-
bles). En este caso, la elegida se-
ria “XOMLO.X”, donde “XOM”
es opcion sobre las acciones de
Exxom Mobil; “L” es diciembre,
el mes de vencimiento de la op-
cion; “O” es el precio de ejercicio
(US$75) y “X” corresponde al tipo
de instrumento (opcion).

Las opciones que vamos a lanzar
tienen una fecha asociada que re-
presenta el momento hasta el cual
nos pueden ejercer el derecho ven-
dido. En el mercado americano los
vencimientos se producen el tercer
viernes de cada mes. Por lo tanto,
para comenzar con esta operatoria
se recomienda realizar un lanza-
miento para aproximadamente unos
40-60 dias antes del vencimiento.
De ese modo, disminuiremos el
impacto de las comisiones.

El derecho que uno vende soélo es
ejercido cuando la accion en el
mercado cotiza por encima del pre-

mas al vencimiento. En caso de ser
ejercido, se deberan entregar las
acciones. En caso de no serlo, de-
bido a que las acciones bajaron de
precio o se mantuvieron al mismo
valor y el plazo de ejercicio expiro,
se las podra vender para cerrar la
posicion, mantener a la espera de
un alza o lanzar una nueva opciéon
de compra en base al nuevo precio
de mercado.

Retornos de la operacion

En caso de ejercerse el derecho, el
capital invertido habra sido igual al
costo de las acciones menos el di-
nero que nos entregaron por la op-
cion, mientras que al vencimiento
de la opcidon habremos vendido las
acciones al precio “strike”.

Aqui, la formula:

Rendimiento Operaciéon = 100 x
[Precio Prima + (Precio de Ejerci-
cio — Precio Accidn Inicial)]/ (Pre-
cio Accion Inicial — Precio Prima).
En caso de no ejercerse el derecho,
la formula seria:

Rendimiento Operaciéon = 100 x
[Precio Prima + (Precio Accion Fi-
nal — Precio Accion Inicial)]/ (Pre-
cio Accion Inicial — Precio Prima).
Esta segunda alternativa puede im-
plicar pérdida de dinero.

Para clarificar la operacion, vamos
a analizar el ejemplo con acciones
de XOM para datos al cierre del 10
de noviembre de 2008.

Cotizacion: US$74,02 por accion.
Vencimiento de la opcion: en di-
ciembre (restan 39 dias para el ven-
cimiento).

bles: 65/ 70 / 75/ 80 y otros.
(Fuente: http://finance.yahoo.com/q/
op?s=XOM&m=2008-12)

El precio méas conveniente es 75.00
para maximizar el rendimiento (a
mismo precio de la accion al ven-
cimiento).

Operacion: compra de acciones
de XOM a US$$74.02 y venta de
“XOMLO.X” a 5,02 (segun cierres
10 de noviembre de 2008).

La tabla inferior muestra simula-
ciones de resultados para distintos
cotizaciones de la accion al venci-
miento.

Detengamonos en dos
resultados importantes:

1. Si la accion mantiene su precio,
nuestro retorno anualizado estara
en el orden del 68% . Si la accion
aumenta su valor, el retorno sera
del orden del 83% anual.

2. Si la accion cayera a US$69,02
(-7%) no habremos perdido capital,
dado que la baja no supera al ingre-
so por la venta de la opcion. Para
caidas de precio superiores a 7%
perdemos, pero siempre menos que
si tmicamente hubiésemos compra-
do la accion.

Los altisimos retornos que ofrece
esta estrategia responden a la fuer-
te volatilidad que estan experimen-
tando los mercados de todo el mun-
do. Cabe contrastar los valores con
los de comienzos de 2008, cuando
las rentabilidades anualizadas de
operaciones similares rondaban el
24%.

cio “strike” y en fechas muy proxi- ~ Precios de ejercicio  disponi-

Precio de Precio de Ingresos Casi 1: Se llevan 1: Precio 2: Precio Ingresos (venta Capital Retorno |  Caida Retorno
laaccional | laaccion porventa | las Acciones. Caso de Ejercicio Accion Final - | deprima + | Involucradoen | (%) % de la | Anualizado
vencimiento | alinicio | de la prima 2: Las vendo a -Precio Accion | Precio Accion | (2;1, segin la operacion accion (%)

($/acc) ($/acc) ($/0pc) precio de mercado | Inicial ($/acc) Inicial corresponda) ($/acc)

64,02 74,02 5,02 2 0 -10 -5,0 69 -1% -14% -68%
66,52 74,02 5,02 2 0 -8 -2,48 69 -4% -10% -34%
69,02 74,02 5,02 2 0 -5 0,02 69 0% -1% 0%

71,52 74,02 5,02 2 0 -3 2,52 69 4% -3% 34%
74,02 74,02 5,02 2 0 0 9,02 69 7% 0% 68%
76,52 74,02 5,02 1 11 0 6,1 69 9% 3% 83%
79,02 74,02 5,02 1 11 0 6,1 69 9% 7% 83%
81,52 74,02 5,02 1 11 0 6,1 69 9% 10% 83%
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