CAPITULDO

Por qué vender opciones

Muchos traders estén al menos vagamente familiarizados con los
porcentajes asimétricos del ntimero de opciones que expiran sin valor.
Sin embargo, pocos conocen realmente el porcentaje exacto, por qué
expiran sin valor y los beneficios de vender opciones frente a comprar-
las u operar en futuros. Menos atiin emplean la estrategia de vender
prima. La mayoria se ven disuadidos por los términos beneficio limitado
y riesgo ilimitado. Esto estd bien, porque como vendedor de opciones,
jnecesita que muchos traders compren opciones para ayudarle a fi-
nanciar su jubilacion!

Si su meta es conseguir unas rentabilidades del 30, 50 o incluso
70 por ciento al afio consistentemente, entonces puede que la venta de
opciones, especialmente la venta de opciones sobre futuros, sea para
usted. Si su meta es conseguir unas rentabilidades del 200, 300 6 1.000
por ciento, como las que ve en los anuncios a bombo y platillo de sis-
temas de trading de futuros, deje este libro y vaya a invertir su dinero
en unos cuantos billetes de loteria o dirfjase a Las Vegas. A la larga, sus
probabilidades seran aproximadamente las mismas.

Este capitulo enumera los principales beneficios y desventajas de
vender opciones. Antes de que aprenda cdmo, debe aprender por qué.
Los beneficios son numerosos y le deberian dar todos los porqués que
necesite para comenzar.
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BENEFICIO 1: LAS PROBABILIDADES ESTAN A SU FAVOR

Lo cierto es que la mayoria de las opciones expiran sin valor y que
esto se ve confirmado por las estadisticas. No obstante, aclaremos esta
estadistica. La cifra concreta se refiere a que la mayoria de las opciones
mantenidas hasta su expiracion expiran sin valor. Por lo tanto, cuando
nos referimos al porcentaje de opciones que expiran sin valor, nos
referimos a las opciones cotizadas en el momento de su expiracién.
Algunos estudios sugieren que se cierran antes de su expiracion hasta
un 60 por ciento de todas las opciones. No obstante, estos mismos
estudios indican que sélo en torno a un 10 por ciento de todas las
opciones se ejercen. Lo que esto quiere decir para usted como trader
es que cuanto mds tiempo mantenga su opcion corta, mejores son sus
probabilidades de éxito.

Las opciones son un activo que se deteriora. Esto quiere decir que
es necesario un mayor movimiento en el contrato de futuros o activo
subyacente para que la opcién valga mds dinero para el comprador
de la opcién. Este es el motivo por el que un porcentaje tan grande de
opciones se cierran antes de que expiren. Los compradores saben que
cuanto mds tiempo mantengan sus opciones, mayor es la probabilidad
de que el valor de esas opciones descienda hasta cero. Ademds, cuanto
mds préxima esté una opcién a su expiracién, mas dificil se hace que
esa opcién aumente en precio y genere o aumente un beneficio para
el comprador. Ya sea para tomar beneficios o para cortar las pérdidas,
muchas personas se apresuran a salirse antes de que llegue el dia de
expiraciéon. Como vendedor, usted tiene el lujo de simplemente esperar,
aguardando lo inevitable. Se han creado algunas técnicas de trading
muy ingeniosas a lo largo de los afios, pero nadie ha encontrado todavia
una forma de detener el paso del tiempo.

La revista Futures publicé un estudio en el 2003 (Summa, 2003)
sobre los porcentajes de opciones que expiran sin valor. El estudio si-
guié las opciones sobre cinco de los principales contratos de futuros:
el Standard & Poor’s (S&P) 500, el Nasdaq 100, los euroddlares, el
yen japonés y el vacuno en pie. Se realiz6 a lo largo de un periodo de
tres afios desde 1997 hasta 1999. El estudio alcanzé tres conclusiones
principales:

* De media, tres de cada cuatro opciones mantenidas hasta la
expiracion expiran sin valor (el porcentaje exacto fue 76,5 por
ciento).

¢ La proporcién de puts y calls que expiran sin valor se ve in-
fluenciada por la tendencia principal del mercado subyacente.

* Los vendedores de opciones tienen beneficios incluso cuando
operan en contra de la tendencia.
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En cuanto al primer punto, los resultados de este estudio confir-
man nuestra experiencia en el mercado. No obstante, es importante
respaldar esta experiencia con datos demostrados cientificamente.
(Contactamos con la Chicago Mercantile Exchange en el 2001 y les pre-
guntamos cudl era exactamente el nimero de opciones que calculaban
que expiraban sin valor en base a sus datos registrados durante afios.
Tras varias semanas y después de hablar con varias fuentes en la CME,
finalmente alguien nos puso por escrito que el cdlculo de la CME era
que aproximadamente el 74 por ciento de las opciones expir6 sin valor.)
En nuestra experiencia personal, no tan cientifica, calculamos que esa
cifra estd mds préxima al 82 por ciento. Por lo tanto, no hay una cifra
exacta que no se pueda rebatir del nimero de opciones que expira sin
valor, pero uno tiene que asumir que estd en torno a esas cifras. Esto
quiere decir que al menos tres de cada cuatro y posiblemente cuatro
de cada cinco opciones mantenidas hasta la expiracién expirardn sin
valor. Y esto es disparando a ciegas, lanzando un dardo a la diana como
procedimiento para seleccionar las opciones.

La segunda conclusién fue que la cantidad de puts y calls que expi-
ran sin valor se ve influenciada por la tendencia principal del mercado
subyacente. En algunos de los estudios, hasta el 96 por ciento de las puts
o calls expiraban sin valor si se vendian a favor de la tendencia. Esto
parece de sentido comun, pero le sorprenderia el nimero de traders
que intentan apostar en contra de la tendencia. A la hora de vender
opciones, el viejo dicho es definitivamente cierto: la tendencia es su amiga.
Venda a favor de la tendencia y podrd aumentar sustancialmente sus
probabilidades de que las opciones expiren sin valor.

La tercera conclusién puede que sea atin mds importante. Los
vendedores de opciones tienen beneficios incluso cuando operan en
contra de la tendencia. Se descubrié que incluso en los mercados al-
cistas, la mayoria de las calls expiraban sin valor (aunque estas cifras
eran mucho menores que el porcentaje del 76,5 por ciento del total de
opciones que expiraban sin valor) y la mayoria de las puts expiraban
sin valor en un mercado bajista. Esto quiere decir que podria equivo-
carse totalmente en su andlisis del mercado subyacente y aun asi tener
una probabilidad por encima del 50 por ciento de ganar dinero en la
operacion. Si esto es correcto, podria acertar en su andlisis del merca-
do sélo la mitad de las veces y aun asi un poco mds del 75 por ciento
de sus opciones terminarian expirando sin valor. Si es minimamente
bueno prediciendo la direccién del mercado, puede que sea capaz de
aumentar su promedio mucho més.

David Caplan, en su excelente libro, The New Options Advantage [La
nueva ventaja en opciones], dice que para beneficiarse sistemdticamente
en la operativa en futuros y opciones, los traders deben darse un cierto
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tipo de «ventaja» en cada operacién en la que entren. Al seleccionar una
estrategia que termina ganando el 80 por ciento de las veces antes de que
ni siquiera analice el mercado, se estd dando a s mismo una ventaja.

BENEFICIO 2: TOMAR BENEFICIOS SE VUELVE SENCILLO

Précticamente todos los libros o folletos educativos sobre el trading se
refieren en un punto u otro a un tema central que se ha convertido en
el mantra de los traders de futuros en todo el mundo: «cortar las pér-
didas y dejar correr los beneficios». A los traders se les ha entrenado y
ensefiado continuamente que para ganar dinero operando en futuros,
uno debe aceptar un gran porcentaje de pérdidas pequefias y esperar a
tener una o dos grandes operaciones ganadoras para no sélo recuperar
todas las pérdidas, sino también para generar un beneficio total.

Aunque tenemos que estar de acuerdo con este concepto en un
sentido general, aplicarlo en una cuenta de trading en el mundo real es
extremadamente dificil, si no imposible, para la mayoria de los inverso-
res individuales. Se pueden introducir stops para limitar las pérdidas
en las posiciones en futuros, pero los traders de los corros tienden a
tener un sexto sentido para saber dénde puedan estar las grandes con-
centraciones de stops. Aunque no estamos sugiriendo que estos traders
de los corros harfan saltar estos stops deliberadamente (por supuesto
que no, los traders de los corros y los profesionales se preocupan por
usted y jamds harfan eso), es muy curioso cémo a menudo un mercado
rompe un punto clave de soporte o resistencia tan sélo para darse la
vuelta y realizar un gran movimiento en la direccién opuesta.

Recuerde que cuando miramos un gréfico de precios, innumera-
bles otros traders estdn mirando el mismo grafico. Todos ven los mis-
mos puntos de soporte y resistencia en los que situar sus stops. Esto es
por lo que a menudo verd cémo un mercado toca un punto critico de
soporte o resistencia y a continuacién realiza un rdpido movimiento
a través del nivel critico durante una tnica sesién de trading. Todas
esas ordenes de compra o venta se activan a la vez, ocasionando un
rapido movimiento en el mercado y sacando a los traders de futuros
de sus posiciones. No hay nada mds frustrante para los traders que
el que les ocurra esto para, a continuacién, ver cémo el mercado se
da la vuelta inmediatamente y comienza un gran movimiento en la
direccién opuesta. Estos traders estaban en el mercado correcto, jpero
simplemente no pudieron aguantar en €l lo suficiente!

Esto es asumiendo para empezar, por supuesto, que estos traders
tuvieron la disciplina suficiente para introducir sus stops. Cortar las
pérdidas y dejar correr los beneficios suena bien sobre el papel, pero su
psicologia va en contra de la naturaleza humana. Las emociones son un
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enemigo critico de los traders y de todas las emociones, ninguna es méds
dafiina para una cartera que la emocién de la esperanza. La esperanza es
una emocién maravillosa cuando se aplica a la vida fuera del mundo
del trading. En el mundo del trading, no obstante, especialmente en
la operativa sobre futuros, le puede robar su dinero y destrozar una
cuenta. Los traders no quieren cortar una pérdida porque se han vin-
culado emocionalmente a una posiciéon. La ven moverse en su contra
todos los dias y esperan que se dé la vuelta. Los libros sobre el trading
responden a esto diciéndole que no se deje influir por las emociones
en su operativa. ;Cémo puede no dejarse influir por las emociones
en su operativa? jEstamos hablando de su dinero! Va a verse influido
por las emociones independientemente de lo que se diga a si mismo.

(Qué hay sobre decidir cudndo tomar beneficios? Dejar correr
los beneficios puede ser ain mds dificil que cortar una pérdida. Los
traders se entusiasman tanto viendo cémo se mueve el mercado a su
favor que les aterroriza que se dé la vuelta y pierdan los beneficios que
llevan. Hemos visto mds traders arruinarse por no saber cudndo tomar
beneficios que traders sepultados por una o dos grandes pérdidas. El
resultado de este miedo es que la mayoria de los traders toman bene-
ficios demasiado pronto, incluso cuando tienen un buena operacién
ganadora en marcha. No hay reglas claras y definidas sobre cuando
tomar beneficios. Nadie sabe si el mercado se estd dando la vuelta en un
dia determinado o si s6lo estd experimentando una correccién a corto
plazo. Este es uno de los principales motivos por el que la operativa
en futuros es tan dificil.

Este es un motivo clave por el que la venta de opciones puede ser
un claro antidoto a tal dilema

Cuando uno vende una opcién, en contraposicién a operar en el con-
trato de futuros, la decisién de cudndo tomar beneficios generalmente
se convierte en una que ya no tiene que tomar. El mercado lo hace por
usted. Mientras su opcién no esté en el dinero, el valor de su opcién
terminard por deteriorarse hasta cero en la expiraciéon. En ese punto, la
posicién se cierra automdticamente. Consigue su beneficio entero sin
tener que decidir si el mercado estd corrigiendo, si va a subir o bajar
mafiana en la apertura, o decidir si «aguantar ahi» para sacar unos
pocos délares mds en la operaciéon. Lo maximo que puede ganar es la
prima que cobra. En la mayoria de los casos, éste serd su objetivo en
la operacién. En otras palabras, tiene un objetivo de beneficios muy
claro y un método muy claro para tomar ese beneficio. ;Cudl es su
estrategia de toma de beneficios en una operaciéon ganadora? No hacer
nada. Simplemente la deja expirar.
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Este aspecto de vender prima por si solo puede ser una gran ven-
taja para los traders que hayan sufrido pérdidas por ser demasiado
répidos al salirse de las operaciones ganadoras o que tengan la cos-
tumbre de aguantar las operaciones demasiado tiempo.

BENEFICIO 3: EL TIEMPO ESTA DE SU PARTE

Céntelo como Mick Jagger!. Como vendedor de opciones, puede hacer-
lo. Da igual lo que el mercado esté haciendo, el tiempo estd constante-
mente, aunque lentamente, mermando el valor de la opcién. Aunque
la opcién pueda ganar valor por el movimiento del mercado, el tiempo
siempre estard en su esquina, trabajando a su favor y en contra de la
persona que compré la opcién. En vez de utilizar la vieja analogia del
cubo de hielo que se derrite?, tenemos un ejemplo distinto que puede
contribuir a ilustrar el concepto mds claramente, especialmente para
los forofos del fatbol americano.

Como vendedor de una opcién, se le podria comparar con un
equipo de fttbol que juega a la defensiva todo el partido. Con cudnto
tiempo comience el partido depende de usted. Comienza el partido
déndose a s mismo una ventaja en puntos predeterminada y dando a
su oponente un margen de tiempo predeterminado para ganarle. Por
ejemplo, puede darse a si mismo una ventaja de 50 puntos y dar a su
oponente dos periodos para ganarle (vendiendo opciones muy fuera
del dinero con mds valor temporal), o puede dar a su oponente una
ventaja de 7 puntos y dos minutos para ganarle (vendiendo opciones
cercanas al dinero con poco valor temporal). Da igual lo que elija, el
reloj siempre correrd en contra de su oponente. A medida que pasa
el tiempo, las probabilidades de su oponente de ganar el partido co-
mienzan a disminuir (y las suyas aumentan). No puede salirse de las
bandas o pedir un tiempo muerto para detener el reloj. Lo mejor es
que si usted comienza a sentirse incémodo en cualquier momento del
partido, puede simplemente abandonar.

Se pueden sacar muchas comparaciones divertidas de esta analo-
gia. Lo importante es que el comprador de una opcién se estd peleando
con el mercado y con el tiempo, al igual que los delanteros de un equipo

! N. del T.: Time is on my side [El tiempo estd de mi parte] es el titulo de una cancién de los Ro-

lling Stones.

La analogia del cubo de hielo que se derrite establece que la prima de una opcién es como
un cubo de hielo en la calle en un dia caluroso. A medida que el tiempo pasa, el cubo de
hielo se derrite un poco més, hasta que no queda nada. Es una analogia muy buena, pero
se ha utilizado tanto que pensamos que una ilustracion distinta del mismo concepto podria
mostrar una nueva perspectiva sobre este tema.
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de fatbol que va por detrds en el marcador tienen que competir contra
la defensa y contra el tiempo que queda en el reloj.

Como vendedor de opciones, el paso del tiempo es su mayor
aliado (véase el Grafico 1.1).

BENEFICIO 4: BASTA CON APROXIMARSE

Una de las partes mds dificiles de la operativa en futuros es intentar
decidir hasta dénde va a moverse el mercado. Esta tarea puede ser
desalentadora de por si. Puede complicarse atin més con la compra
de opciones. Aunque comprar una opcién da al trader capacidad de
aguante para esperar a que se produzca un movimiento, también pone
un limite de tiempo a cudndo debe producirse el movimiento.

Conviene recordar que en cualquier momento el mercado estd
reflejando el valor exacto de un activo dado en ese dia en concreto
para ese mes de entrega en concreto. Los traders que especulan sobre
los movimientos de los precios deben predecir no sélo los factores
fundamentales actuales y futuros, sino también cémo reaccionard el
mundo del trading a esos factores fundamentales. Uno debe ser capaz
no s6lo de estudiar las cifras de oferta y demanda pasadas y cémo
afectaron al precio, sino también saber un poco de la psicologia de las

GRAFICO 1.1

Grafico del deterioro temporal
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Cuanto mas se aproxima una opcidn a su expiracion, mas se acelera la pérdida
de valor por el paso del tiempo.
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masas. Predecir a dénde irdn los precios es como intentar predecir la
direccién de un huracén. Incluso los expertos tan sélo pueden realizar
unas vagas proyecciones hasta que el huracan casi estd tocando tierra.

Proyectar dénde no ird, no obstante, es otra cuestién. Si hay unos
fuertes vientos soplando en direccién noreste y se espera que estas co-
rrientes continden, se puede asumir que el huracdn golpeard en algin
destino en direccién noreste. Por lo tanto, el huracdn podrd desviarse
al norte o al este, tal vez incluso mucho con respecto a la direccién del
viento, pero es poco probable (aunque no imposible) que la tormenta
dé un giro de 180 grados y se dirija en contra del viento en direccién
suroeste. Los vendedores de opciones entendidos apostardn a que la
tormenta no se dard la vuelta 180 grados en contra del viento. Eso es
todo. No juegan a acertar en dénde golpeard la tormenta. Ese es un
juego de bajas probabilidades. Acertar dénde no golpeard es mucho
mas facil.

Cuando venda opciones en la forma que aprenderd en este libro,
asi es como operard en el mercado. Ya no tendrd que intentar saber
mejor que los profesionales dénde va el mercado. Todo lo que tendrd
que determinar es un nivel de precios al que cree que el mercado no
llegard. Cuando se haga més habil vendiendo opciones, serd capaz de
identificar opciones que se estén vendiendo a unos precios de ejercicio
ridiculos, en las que podrd aprovecharse de los traders dispuestos a
apostar que el mercado va a llegar a esos niveles. Un poco de cono-
cimiento de los factores fundamentales le resultard muy til en este
aspecto.

Lo siguiente es un fragmento de un articulo sobre la venta de
opciones que escribimos y que se publicé hace unos afios. Con un
flujo cada vez mayor de traders entrando en los mercados de futuros
y derivados, la leccién es hoy atin més relevante.

INTRODUCCION A LA VENTA DE OPCIONES: PIENSE
COMO UN VENDEDOR DE OPCIONES

James Cordier, Presidente de Liberty Trading Group

Puede que haya observado que muchos de los articulos que aparecen
en nuestra columna tienen una perspectiva a largo plazo en cuanto
al precio. Al contrario que muchos analistas y traders, no intentamos
adivinar lo que hardn los precios hoy, mafiana o la semana que viene.
Recomiendo abordar el mercado de esta forma por varios motivos:
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1. La operativa a corto plazo es sencillamente demasiado dificil.
Estoy seguro de que hay algunos traders que tienen éxito siste-
mdticamente. Dicho esto, jnunca he conocido a ninguno!

2. Los mercados pueden moverse muy esporddicamente en periodos
cortos de tiempo, pero a largo plazo siempre tendran que ajustarse
para reflejar los factores fundamentales.

3. Como vendedor de opciones a medio plazo, las vueltas del mer-
cado a corto plazo no le conciernen. Lo que le concierne es la
direcciéon a mds largo plazo del mercado y, lo mds importante, a
doénde no llegaran los precios.

Es por estos motivos que nuestros articulos se centran en los factores
fundamentales a largo plazo y generalmente no intentan predecir lo
que haran los precios, sino lo que no hardn. Creemos que los traders
de mas éxito mantienen las cosas muy serncillas.

Este es el enfoque que sugerimos: «No sé lo que va a hacer el precio.
En base a los factores fundamentales existentes, no obstante, y alo que
los precios han hecho en los tltimos afios cuando los factores de oferta
y demanda eran parecidos a los de este afio, creo que a los precios les
resultard muy dificil alcanzar un determinado nivel de precios. Por lo tanto,
venderé calls (o puts) a ese nivel de precios y no me preocuparé con
el andlisis técnico a corto plazo. Incluso si mi andlisis de mercado o mi
ajuste del momento de entrada se desvian un poco, el valor temporal
sigue trabajando a mi favor y mientras tanto daré al mercado mucho
espacio para que flucttie».

Recuerde, si es el vendedor de una call, el mercado puede moverse
a la baja, quedarse igual o incluso subir algo. Mientras el precio de los
futuros quede por debajo del precio de ejercicio o strike en la expiracién,
la opcién expirard sin valor. Si la opcién expira sin valor, usted, como
vendedor, se queda con toda la prima que cobré como beneficio. Como
vendedor de una put, querrd que el precio quede por encima de un de-
terminado nivel de precios (de ejercicio o strike).

Aunque esta forma de pensar puede resultar dificil al principio para
los traders de futuros habituados a la actividad diaria (lo fue para mi),
he descubierto que este enfoque ha mejorado mis resultados generales
de trading enormemente.

Recuerde esto la préxima vez que se vea tentado a entrar en el tiltimo
mercado que esté a punto de «dispararse». El tiempo y la paciencia son
sus aliados. jPiense como el vendedor de opciones!

Lo importante es que, aunque pueda seguir teniendo sus corazo-
nadas sobre a dénde podria ir el mercado, simplemente se posiciona de
forma distinta. De esta forma, si su proyeccién del precio es correcta, se
beneficia. Si sélo es parcialmente correcta, se beneficia. Si se equivoca,
todavia hay una buena posibilidad de que se beneficie. El mercado
puede moverse en la direccién que usted proyectd, consolidarse la-
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teralmente sin una direccién clara, o incluso moverse en la direcciéon
opuesta a la que usted proyecté. Mientras que no esté totalmente equi-
vocado al 100 por cien y el mercado realice un movimiento rdpidoy/o
sostenido en la direccién opuesta a la que usted predijo, obtendra un
beneficio en esa posicion.

BENEFICIO 5: YA NO ES NECESARIO AJUSTAR A LA PERFECCION EL
MOMENTO DE ENTRADA

Un aspecto critico del éxito en la operativa en futuros es ser capaz de
entrar en el momento correcto. Debido al apalancamiento que conlleva
la operativa en futuros, calcular mal el momento de entrada probable-
mente cuesta a los traders mds pérdidas que elegir incorrectamente la
direccién definitiva de los precios. Aunque algunos traders pueden
desarrollar una intuicién bastante buena para la direccién a largo plazo
de los precios, es lo que el precio haga mientras tanto lo que les causa
tantos problemas.

Un mercado que se mueva en una tendencia alcista debido a
factores fundamentales a largo plazo no dejard de tener periddica-
mente correcciones moderadas o severas. Esto puede producirse por
una serie de motivos, incluyendo la toma de beneficios por parte de
grandes fondos o pequefios especuladores o una noticia repentina
que pueda causar revuelo en el mercado temporalmente, pero que
en realidad tiene poco efecto en los factores fundamentales a largo
plazo del mercado.

Un trader puede ver una tendencia y decidir «entrar en la accién»
y buscar un lugar en el que comprar. Aunque comprar en una tendencia
ya existente generalmente no es una mala forma de proceder, el ajuste
del momento exacto de la entrada determinaré las probabilidades de
éxito o fracaso en esta operacién. Si todo lo que tuviese que hacer fuese
seguir la tendencia, la operativa en futuros serfa fécil y todo el mun-
do ganaria dinero. Esto es atin mds dificil en los mercados volétiles.
Los traders, especialmente los pequefios especuladores, comprardn
los futuros y a continuacién introducirdan un stop. La mayoria de las
veces utilizardn stops ajustados, dando al mercado poco espacio para
fluctuar en su contra. Esto es lo que les han ensefiado y es el motivo
por el que perderdn en la mayoria de sus operaciones. Tienen que pro-
teger el capital a toda costa. Desafortunadamente, proteger el capital
no permite mucho movimiento en un mercado que puede moverse,
y a menudo lo hace, brusca y rdpidamente en cualquier direccién sin
motivo aparente. Amuchos, sino ala mayoria, de los traders les saltarad
el stop justo antes de que el mercado comience a moverse de nuevo en
la direccién de la tendencia (véase el Gréfico 1.2).
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GRAFICO 1.2

Grafico de precios contrastando las areas de compra y venta
con la venta de opciones
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Las flechas muestran los posibles puntos de entrada y los stops para los traders
en futuros.

Vender opciones evita todo este sinsentido. En una tendencia alcis-
ta, un vendedor puede simplemente vender opciones muy por debajo
del mercado, permitiendo unas amplias fluctuaciones de precios dentro
de la tendencia que no afecten dramédticamente a su posicién. De esta
forma, puede vender opciones en un dia al alza o a la baja sin tener
que ajustar a la perfeccion el momento de entrada. Incluso si entra en
el mercado mientras estd corrigiendo, la fluctuacién en el precio de su
opcién generalmente serd considerablemente menor que si estuviese en
una posicién en futuros. De esta forma el trader tiene una considerable
capacidad de aguante en el mercado y puede soportar las fluctuaciones
del mercado a corto plazo, al contrario que sus colegas que operan
en futuros. (Esto supone generalizar que los traders en futuros son
especuladores individuales medio. Hay, por supuesto, algunos traders
bien capitalizados que estdn dispuestos a asignar grandes cantidades
de capital en garantias para soportar un movimiento adverso. Ademds
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de un gran colchén de fondos en garantias, esto también requiere una
profunda conviccién en el mercado, asi como nervios de acero).

Incluso los pocos traders a los que se les da bien ajustar bien el mo-
mento de entrada pueden verse expulsados de una buena tendencia por
un movimiento aleatorio debido a una noticia. Por ejemplo, en el 2004, los
mercados de la soja y la harina de soja estaban en una fuerte tendencia
alcista. Esto se debia principalmente al comienzo de una demanda masiva
por parte de China porque la economia china estaba en las fases iniciales
de una rapida expansion. Esto era un factor fundamental a largo plazo.
A finales de enero, comenzaron a publicarse noticias acerca del brote de
la gripe aviar asidtica. A los medios, por supuesto, les encanta el sensa-
cionalismo. «Se sacrificardn millones de pollos», informaban los titulares.

Los pequefios especuladores sensibles a los medios de comunica-
cién comenzaron a liquidar sus posiciones largas en la soja y harina; su
razén de ser fue que menos pollos para alimentar implicaba una menor
demanda de harina de soja (usada para alimentar a las aves de corral),
la cual proviene de la soja. El nimero de aves aniquiladas represent6
en realidad una diminuta gota en el cubo del suministro mundial
total de ganado. El efecto real sobre la demanda de soja y harina de
soja fue nulo. No tuvo efecto alguno en absoluto sobre la demanda a
largo plazo de soja, que en tltima instancia determina la direccién del
precio. Sin embargo, la direccién a corto plazo es a menudo controlada
por factores exactamente como éstos (véase la Figura 1.3). Los traders
que compraron harina de soja el dia anterior a los hechos difundidos
sobre la gripe aviar asidtica acertaron correctamente la tendencia, pero
tuvieron la mala suerte de no acertar el momento. Muchos podrian
haber perdido hasta 1.500 délares o0 mds por contrato en una caida de
los precios que, en retrospectiva, parece haber sido bastante benigna.

Un vendedor de opciones podria haber vendido prima put hasta
400 puntos fuera del dinero en el dia antes de la correcciéon de la gripe
aviar y la caida le habria afectado poco. Seguiria operando con la ten-
dencia y los factores fundamentales a largo plazo. Para él, el momento
de entrada en esta operacion habria sido irrelevante.

BENEFICIO 6: CONTROL DEFINIBLE DEL RIESGO

Independientemente del sambenito de riesgo ilimitado que tiene ven-
der en corto opciones, el riesgo al vender opciones puede definirse y
controlarse como con cualquier otro tipo de riesgo al operar en futuros
o acciones. Lo mencionamos aqui como un beneficio sélo para que los
traders sepan que pueden controlar sus riesgos. El tema del riesgo, no
obstante, es importante y por lo tanto se cubrird en su propio capitulo
completo (véase el Capitulo 9).



CAPITULO 1

Por qué vender opciones

GRAFICO 1.3
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Grafico de la harina de soja mostrando la caida de los precios

debida a la gripe aviar

Harina de soja diario, dic. 04
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La flecha muestra la caida en los precios.

DESVENTAJAS DE VENDER OPCIONES

Ahora que ya hemos cubierto los muchos beneficios de vender opcio-
nes, un potencial vendedor de opciones debe familiarizarse con las
desventajas de vender prima. Aunque nuestra propia opinién sesgada
es que estas desventajas son mintsculas en comparacién con los be-
neficios potenciales, las cubriremos aqui en orden para presentar una

visién equilibrada.

1. Riesgo ilimitado. Aunque ya hemos tratado el término ilimitado
y sus malentendidos, cualquiera que esté considerando vender
opciones en una cartera para generar prima, particularmente en
una cartera de futuros, deberia ser consciente de que siempre
existe el potencial de un movimiento en contra de su posicién
que podria hacer que el inversor experimente pérdidas. Aunque
utilizar spreads o vender posiciones cubiertas puede poner un
limite méximo a estos riesgos, ese tipo de operaciones también
recortan los beneficios que se generan en las mismas. Ademds,
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el riesgo maximo en algunas de estas posiciones cubiertas sigue
siendo grande en comparacién con la prima generada por la
operacién. Aunque hay muchas formas de reducir este riesgo
considerablemente, uno siempre debe ser consciente de que
existe. No obstante, vender opciones sobre futuros, incluso op-
ciones descubiertas, no conlleva mads riesgo que operar con el
contrato de futuros en si, ni vender opciones sobre acciones
conlleva més exposicién que operar en la accién subyacente.
Potencial de beneficios limitado. Al vender prima de opciones, su
potencial de beneficios se limita a la prima que cobré cuando
vendio la opcién. Da igual lo mucho que se mueva el mercado
asu favor (lo que se aleje de su precio de ejercicio), su beneficio
potencial sigue siendo el mismo. Es por este motivo que a los
traders que buscan el «pelotazo» y que operan en los mercados
por el subidén de adrenalina (un porcentaje considerable de los
pequenios especuladores) generalmente no les atrae el concepto
de vender opciones. Por utilizar una analogfa del béisbol, un
vendedor de opciones es un inversor que estd dispuesto a re-
nunciar a su oportunidad de golpear un home run a cambio de
golpear consistentemente golpes sencillos una y otra vez.

El potencial desprecio o ignorancia de los brokers y profesionales de
la inversion. Como sefialamos anteriormente, muchos brokers,
asesores y firmas enteras son reacios a vender prima de opciones
bien por miedo al riesgo, bien por una falta de comprensién
general de como emplear efectivamente una estrategia de venta
de opciones, o bien por ambos. Esto a veces puede suponer unos
mayores requisitos de garantias o de fondos en las cuentas de
los inversores que quieran vender opciones. Puede que tenga
que investigar un poco hasta encontrar un buen broker que esté
cualificado para ayudarle a vender opciones adecuadamente.
Creemos que esto es tan importante que hay todo un capitulo
dedicado a este tema (véase el Capitulo 15). Mientras tanto,
simplemente recuerde que recibir un mal consejo es a menudo
peor que no recibir ninguno.

N

w

VENDER OPCIONES Y PESCAR SILUROS: LA LOGICA DE LA VENTA
DE OPCIONES

umamos para un ejemplo que aproximadamente e or ciento
As S 1 d te el 80 cient
e las opciones expiran sin valor. ;Qué supone esto para un trader?
del lor. ; t trader?
Suponga que usted y yo nos vamos a un recodo en un rio en el que
hay siluros y percas. Echamos una cafia en el agua. Es una zona que
principalmente alberga siluros, con un 80 por ciento de siluros y un 20
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por ciento de percas. Yo le ofrezco $1 por cada perca que usted saque
y usted me debe pagar $1 por cada siluro que usted saque. Incluso
hay algunas percas dignas de un trofeo por las que, en base a su peso,
le pagaré $2 o $3, o incluso $4, por sacarlas. No obstante, hay muy
pocas y aparecen cada mucho tiempo, y yo estoy mds que dispuesto
a aceptar $1 por cada siluro mientras usted intenta pescar una gran
perca. Lo mds probable es que usted saque ocho siluros y dos percas.
Me pagard $8 y yo le devolveré $2 por sus percas. Al final tengo un
considerable beneficio de $6. Usted se da cuenta rdpidamente de su
error en su estrategia y decidimos montar un negocio con nuestro
pequefio puesto de pesca.

Pronto muchos pescadores novatos comienzan a oir que hay unas
grandes percas en ese recodo del rio y que se paga un buen premio a
los pescadores que tengan la suerte de pescar una. Estdn especialmente
interesados en la famosa perca «monstruosa», una que merodea en lo
mds profundo del rio y por la que hay un premio de $10 para el pes-
cador que la enganche.

Los pescadores hacen cola en nuestro tenderete y nos pagan $1
por cada siluro que pescan. Generalmente tenemos que pagarles $2
por cada $8 que nos pagan. A veces sélo tenemos que devolverles $1.
A veces, si alguien tiene una buena racha, puede que les tengamos
que pagar $3 o $4. No obstante, casi siempre tenemos beneficios al
final del dia.

Es mds, no necesitamos que echen la cafia 10 veces. Algunos vie-
nen con tan sélo unos pocos doélares y tiran la cafia unas pocas veces.
Algunos pescan todo el dia. La mayoria pescan hasta que se les acaba
el dinero.

De vez en cuando, alguien pesca una gran perca. En ese caso, le
tenemos que pagar $3 o $4 frente a nuestra apuesta de $1. Esa gran per-
ca genera mucho entusiasmo. El periédico viene y sacas unas cuantas
fotos. Vienen mds pescadores novatos y algunas personas que nunca
antes habian pescado ven la foto en el periédico, se entusiasman enor-
memente, llenan sus bolsillos de délares y vienen corriendo a nuestro
recodo a perseguir el elusivo pez de campeonato. Esto nos genera
auin mds negocio y nos hace muy felices, pues jay!, la mayoria de ellos
pescan siluros y nos llenan los bolsillos de ddlares.

Muy pronto unos pocos pescadores perspicaces se dan cuenta
de nuestro juego y deciden dejar de regalarnos sus délares. Montan
su propio tenderete en el rio y comienzan a cobrar délares por los
siluros. Afortunadamente, ahora hay muchos nuevos pescadores que
vienen al rio, intentando «dar un pelotazo» con una gran perca. Mu-
chos se frustran pescando siluros y perdiendo su dinero y llegan a la
conclusién de que «pescar es un mal negocio». Lo dejan del todo. No
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obstante, aparecen otros muchos nuevos jévenes llenos de esperanza
que ocupan su lugar.

Pronto surge otro grupo de emprendedores. Su propdésito es tomar
el dinero de los pescadores y ddrnoslo a nosotros y tomar el dinero que
debemos a los pescadores y darselo a ellos. Algunos incluso le ayudan
a cebar el anzuelo y le dicen dénde tirar el sedal. A cambio de esto,
le cobran una comisién. Esto ahora quiere decir que los pescadores y
usted y yo tenemos que pagar una comisién por cada pez pescado,
ya sea siluro o perca. A la mayoria de estos «intermediarios» les gusta
hablar de la gran perca y entusiasman a los pescadores con la perca
«monstruosa» que merodea en lo mds profundo. «Por supuesto, po-
drian perder sus ddlares», les avisan, «jpero piensen en la recompensa
si pescan el monstruo!» Esto hace que los pescadores se entusiasmen
aun mds. Algunos aceptan el consejo del intermediario y lanzan el sedal
al punto que les sefiala. Esto, por supuesto, le cuesta al pescador una
comision ligeramente mds alta, pues el intermediario debe pasar algo
mads de tiempo con ellos. El pescador, por supuesto, sigue capturando
principalmente siluros.

Otros pescadores estudian el recodo del rio durante horas y ana-
lizan en sus casas los gréficos de profundidad para ver dénde pueda
tener su guarida el pez gigante. Entonces llegan al rio con sofisticados
ordenadores y lo tiltimo en equipos de pesca. A la mayoria les va poco
mejor que a sus colegas menos sofisticados. El motivo es que estdn pe-
leando en una batalla que ya estd perdida. Aunque hay percas grandes
nadando en el rio, sigue habiendo un 80 por ciento de siluros y el $1
que los pescadores deben pagar por cada siluro al final va a agotar
su suministro de dinero, incluso si durante el camino pescan unas
cuantas percas.

Aunque la mayoria de los intermediarios sinceramente esperan
que los pescadores atrapen una gran perca e intentan lo mejor que
pueden ayudarles a hacerlo, ellos, junto con sus clientes pescadores,
no se dan cuenta de que la persona que estd ganando todo el dinero
es la que apuesta por los siluros. Ciertamente, carece del glamour y la
excitacion de perseguir una perca «monstruosa» y el gran premio que
conlleva. No obstante, para ganar dinero al final del dia, es devasta-
doramente efectivo.

Algunos de estos intermediarios se percatan de la estrategia de
apostar por los siluros y animan a sus clientes a comenzar a apostar
por los siluros porque hay muchos pescadores dispuestos a probar
suerte capturando una gran perca. No obstante, la mayoria tiemblan
de sélo pensarlo: «;Apostar por los siluros?», preguntan incrédulos.
«;Por qué querria hacer eso? Es demasiado arriesgado. ;Y si alguien
saca esa perca monstruosa? ;Qué hace entonces? Apuesta $1 y pierde
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$10. jEso podria arruinarle! Puede que incluso tenga que ir corriendo
a su casa a por mds dinero para poder pagar al pescador los $10. ;Es
eso lo que quiere?»

«No, no», responde con miedo el pescador ambicioso. Por lo que
vuelve a intentar capturar la perca «monstruosa» y al final el pescador
se queda sin dinero.

Por si acaso no se ha dado cuenta, es una analogia de la estrate-
gia de vender opciones y de cémo la mayoria de los brokers y traders
(especialmente los traders principiantes) la ven. Los pescadores que
buscan la perca «monstruosa» son compradores de opciones. Atrai-
dos por los grandes beneficios, lanzan sus sedales en el agua (inician
una operacién larga de opciones) con tan sélo una probabilidad del
20 por ciento de capturar una perca (tener una operaciéon ganadora).
Sus probabilidades de capturar una perca que les genere un beneficio
considerable son atin menores. Esto es antes de que estudien el tiempo,
seleccionen el cebo y elijan el drea del rio en la que lanzarén el sedal
(analicen las condiciones del mercado y los precios de ejercicio). El rio
es la bolsa. El intermediario es, por supuesto, el broker.

Es muy probable que la persona que cobra $1 por cada siluro
pescado (el vendedor de opciones) tenga la mayor parte del dinero en
poco tiempo. Pero la mayoria de los pescadores no apostaran por el
siluro. La mayoria no quieren apostar por el siluro. La mayoria quiere
la oportunidad de pescar el pez grande o el «<monstruoso» y apuestan
$1 para ganar $3, $4 o incluso $5.

Hay dos advertencias con respecto a apostar por el siluro (o ven-
der opciones). Una es que tiene que venir al rio con suficientes d6lares
en su bolsillo para pagar si un pescador pesca una gran perca en su
primer o segundo intento. La segunda es que tiene que aceptar que
de vez en cuando alguien va a pescar una perca. En muchos casos
ya tendrd beneficios mds que suficientes en su bolsillo para pagar
comodamente al afortunado ganador. No obstante, si cuando realice
su primer viaje al rio, apuesta por el siluro y alguien saca una gran
perca al primer intento, tiene que tener el valor de pagar el premio y
volver a su apuesta por el siluro. Aunque la probabilidad de que esto
ocurra es pequefia, ciertamente puede ocurrir. Esperamos que vea
cémo seria poco inteligente que alguien que hubiese apostado por
los siluros asumiese tras este incidente que «apostar por los siluros
no es una buena idea». Desafortunadamente, muchos vendedores de
opciones cometen exactamente este error y a continuacién le cuentan
su desgracia a cualquiera que les escuche, especialmente si tenfan $5
en su bolsillo y el pescador, en contra de las probabilidades, sacé un
pez de $5. Esto perpettia atin més la idea equivocada de que vender
opciones es un enfoque de inversién imprudente.
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Ahora que entiende el concepto bésico, puede hacer mucho para
mejorar las probabilidades de que los pescadores pesquen menos per-
cas y especialmente evitar que pesquen la perca «monstruosa» y sigan
sacando esos siluros. De eso es de lo que trata este libro.



