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Opciones Financieras

● Concepto Clave: LEAPS (Long-term Equity Anticipation Security)

● Una LEAPS es, de forma general, una Call Comprada con las siguientes 
características:

1. Plazo muy largo de tiempo: Generalmente entre 1 y 2 años.

2. In-the-Money (ITM): Debe estar al menos algo metida en dinero. Es 
importante tener cierta seguridad de que la acción no dejará de estar en esta 
situación (idealmente un subyacente lateral o alcista).

(Ortodoxia es que deberíamos tener 60 y 80 Deltas).

LEAP
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Venta Opciones 
(Ventas Puts y Calls).

Estrategias 
combinadas
(Spreads, 
Strangles/Straddles, 
Iron Condors)

Cambio de posiciones 
en acciones por 
LEAPS
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VENTAJAS:

● Actúa en nuestra cartera (exposición) como si tuviéramos el subyacente 
debido a las Deltas que proporciona.

● Coste considerablemente menor que comprar el subyacente 
directamente (liberan capital y por tanto potencian la rentabilidad).

● No son consideradas en el modelo 720.

LEAPS
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DESVENTAJAS:

● No cobramos dividendos.

● Si el subyacente se comporta peor a lo esperado y sale del dinero (OTM), el deterioro del 
activo puede ser significativo.

● Liquidez: Aunque no siempre son tan líquidas como las opciones más cercanas, las LEAPS 
de acciones populares pueden tener buena liquidez.

● Vencimiento: Las opciones tienen fecha de caducidad. Es prudente planear el rolado del 
vencimiento con al menos 6 meses de anticipación.

● Por tanto (como todas las opciones) nos demandan gestión activa.

LEAPS
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● Ejemplo:

LEAP
100 Acciones = 5.600$
1 LEAP 2 años = 1.180$ (Deltas 82,8)



USO DE LAS LEAPS:

POOR MAN COVERED CALL



La Hora Bruja

Contexto Inicial

En determinadas situaciones, un inversor minorista puede estar interesado en implementar una 
estrategia de Covered Call para generar ingresos adicionales. Sin embargo, esta estrategia 
enfrenta dos desafíos principales:

• La rentabilidad puede ser limitada debido a la baja prima obtenida en relación con el capital 
requerido para adquirir 100 acciones del activo subyacente.

• La compra de 100 acciones representa un desembolso significativo de capital, lo que puede 
reducir la eficiencia del capital invertido.

1. POOR MAN’S COVERED CALL (PMCC)
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Solución Propuesta: Poor Man’s Covered Call (PMCC)

La PMCC es una alternativa con menor requerimiento de capital en comparación con la Covered 
Call tradicional. 

En lugar de adquirir directamente las 100 acciones del subyacente, el inversor utiliza una opción 
de compra de largo plazo (LEAPS) como sustituto, reduciendo así el costo inicial de la 
estrategia sin comprometer su efectividad.

1. POOR MAN’S COVERED CALL (PMCC)
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COVERED CALL

• Componentes

1. – 100 Acciones
2. – Venta de Call a C/P

1. COVERED CALL TRADICIONAL VS PMCC

POOR MAN’S COVERED CALL

• Componentes

1. – LEAP (Call a L/P) 1 ó 2 años
2. – Venta de Call a C/P

(Covered Call Sintética)
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Tenemos un Subyacente que cotiza a 58,68 USD y hacemos una covered call a 62,50, con los siguientes 
datos:

• Precio de Spot: 58,68 $

• Strike de la Covered Call: 62,50 $

• Vencimiento: 16th Agosto (24 DTE)

• Prima ingresada: 130,00 $

• Capital Invertido: (58,68 × 100) - 130 = 5.738 USD

• Beneficio Máximo: (62,50 - 58,68) × 100 + 130 = 382 + 130 = 512 (revalorización de la acción más la 
prima)

• Rentabilidad: 512 / (5868 - 130) = 512 / 5738 = 8,92% (rentabilidad sobre el capital invertido).

Escenario de Covered Call Tradicional
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Escenario de Covered Call Tradicional
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Escenario PMCC

Mismos datos, pero en lugar de tener las acciones con las que casamos la Call Vendida, lo vamos a casar 
contra una LEAP.

• Prima de la LEAPS = 1.400 $ (esta es la prima que debemos pagar por tener el derecho a comprar la 
acción a un plazo de un año y medio).

• Vencimiento de la LEAPS = 16 de enero 2026.

• Capital Invertido = 1.400 - 130 = 1270 $ (precio de la LEAP menos prima ingresada).

• Suponiendo el mismo escenario anterior, suponemos un precio final con un spot de 62,50 el día 16 de 
agosto de 2024:

• Prima de la LEAPS Revalorización de 1400 a 1680 → Beneficio = 280

• Prima de la CC (vendida) sin valor → Beneficio = 130

• Total Beneficio = 410

• Rentabilidad = 410 / (1400 - 130) = 410 / 1270 = 32,28%
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Escenario de la PMCC



OTROS USO DE LAS LEAPS:

POSICIONAMIENTO 
DIRECCIONAL
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Utilidad: PONERNOS LARGOS DE UN SUBYACENTE A UN PRECIO MENOR

Compra de Call LEAPS

Objetivo: Aprovechar un movimiento alcista del subyacente a largo plazo sin 
tener que comprar acciones directamente.

Ventaja: Apalancamiento en una tendencia alcista, con pérdida limitada a la 
prima pagada.

1. POSICIONAMIENTO DIRECCIONAL: LARGOS



Ejemplo: BOUGHT DNN Jan15'27 2 CALL @ 0.62

Ventaja: Apalancamiento en una tendencia alcista, 
con pérdida limitada a la prima pagada.

Desventaja: Prima muy cara.

1. POSICIONAMIENTO 
DIRECCIONAL: LARGOS

Opciones Financieras



OTROS USOS DE LAS LEAPS:

ESTRATEGIA FISCAL:
REALIZAR PÉRDIDAS SIN 
PERDER EXPOSICIÓN
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ESTRATEGIA FISCAL

Objetivo:

Aflorar pérdidas fiscales sin modificar significativamente la exposición al 
activo subyacente.

Situación inicial:
• Tienes una acción con pérdidas latentes pero no quieres perder 

exposición al subyacente.

Estrategia: Vender la acción en pérdidas y simultáneamente comprar una 
call ITM para recomprarla, generando una pérdida fiscalmente realizable. El 
vencimiento debe de al menos ser 63 DTE (2 meses + 1 día).
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ESTRATEGIA FISCAL
Disclaimer:

• Revisar siempre la normativa, las 
consultas y las resoluciones de la 
“Wash Sale Rule” (regla de los dos 
meses en España).

• Siempre puede venir un funcionario que 
nos indique que son activos asimilables 
según su criterio, con el riesgo legal 
que eso conlleva.
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ESTRATEGIA FISCAL
• Podemos hacer con call LEAP.

• Prefiero hacerlo con LEAPS para dejar más tiempo que los 2 meses exactos.

• Liberamos recursos que podemos invertir en Bonos de USA al 4,5% anualizado por ejemplo.

• Siempre deltas superiores +80 si queremos tener representación fiel. No no queremos una 
exposición exacta, sino simplemente exponernos a un riesgo de cola, puede valer con deltas 
+60.

• Pasado al menos 2 meses tenemos dos alternativas:
• Ejercer la Call Leap.
• Deshacer la compra de la LEAP y deshacer la venta del Equity.
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POTENCIAR EL YIELD DEL DIVIDENDO
Ejemplo:

• HASBRO cotiza a 58,28 $

• Sustituimos por LEAP Call 
50, por 1.310 USD.

• Liberamos 4518 USD.

• Esto lo invertimos en Renta 
Fija, p.e. 4,5% tendremos 45 
USD trimestrales que 
sustituirán parcialmente el 
dividendo (70 USD).
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