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Esta publicacién aborda las opciones bursitiles que emite The
Options Clearing Corporation. Ninguno de los enunciados que
aparecen en esta publicacién deberdn interpretarse como si fuesen
recomendaciones de compra o venta de un titulo, o asesoria de
inversion. Las opciones implican riesgos y no son adecuadas para
todos los inversionistas. Antes de comprar o vender una opcion, la
persona debe recibir una copia del documento Characteristics and
Risks of Standardized Options (Caracteristicas y Riesgos de las
Opciones En Serie). Podri solicitar una copia de este documento a
su corredor o a cualquiera de los mercados bursitiles donde se inter-
cambian opciones. Asimismo, hay un impreso disponible, acerca del
papel que desempefia The Options Clearing Corporation, sin cargo,
previa solicitud dirigida a The Options Clearing Corporation, 440
S. LaSalle St., Suite 908, Chicago, IL 60605, o a cualquier casa de
bolsa donde se negocian opciones.
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Introduceion

Las opciones son instrumentos financieros que pueden pro-
porcionarle a usted, como inversionista individual, la flexibili-
dad que necesita en casi cualquier situacién de inversion con
que se enfrente.

Las opciones le dan alternativas. No sélo estd limitado
a comprar, vender o quedarse fuera del mercado. Con las
opciones, puede ajustar su posicion a la medida de su propia
situacién y perspectiva del mercado de valores. Considere los
siguientes beneficios potenciales de las opciones:

»  Puede proteger su tenencia accionaria de una caida en
el precio del mercado
»  Puede aumentar sus ingresos contra la tenencia
accionaria actual
»  Puede prepararse para comprar titulos a un precio
menor
»  Puede colocarse en posicién para un gran movimiento
en la tendencia del mercado — aun cuando no se sepa
la tendencia de los precios
»  Puede beneficiarse del alza o la caida del precio de un
titulo sin incurrir en el costo de comprar o vender el
titulo en su totalidad
Una opcidn es un contrato que transfiere al tenedor el dere-
cho, pero no la obligacién, de comprar o vender las acciones
del titulo valor subyacente a un precio especifico en una fecha
dada o antes de la misma. Después de esa fecha dada, la
opcién deja de existir. El vendedor de una opcion, a su vez,
estd obligado a vender (o comprar) las acciones al (del) com-
prador de la opcién al precio especifico previa solicitud del
comprador.

Actualmente, se negocian opciones en los siguientes
mercados bursitiles estadounidenses: The American Stock
Exchange, Inc. (AMEX), Chicago Board Options Exchange,
Inc. (CBOE), International Securities Exchange (ISE),
Pacific Exchange, Inc. (PCX), y Philadelphia Stock
Exchange, Inc. (PHLX). Al igual que la cotizacion de titulos,
la cotizacién de opciones es regulada por la Securities and
Exchange Commission (Comisién de Bolsa y Valores
Estadounidense) (SEC por sus siglas en inglés).



El objetivo de este folleto es ofrecer un alcance pre-
liminar de las opciones y cémo pueden utilizarse. Las
opciones también cotizan en indices (AMEX, CBOE,
PHLX, PCX), en tasas de tesoreria de los Estados Unidos
(CBOE), y en divisas (PHLX); En este folleto no se incluye
informacién acerca de las opciones sobre esos productos, pero
podra obtenerla poniéndose en contacto con el mercado
bursdtil correspondiente (consulte las direcciones y nimeros
telefonicos en las péginas 43 y 44). El propésito de estas
transacciones es ofrecer mercados competitivos, con liquidez
y ordenados para la compra y venta de opciones en serie.
Todos los contratos de opciones que cotizan en el mercado
bursitil estadounidense son emitidos, garantizados y com-
pensados por The Options Clearing Corporation (OCC). La
OCC es una compaiifa de compensacion registrada ante la
SECy tiene una clasificacién ‘AAA’ otorgada por Standard
& Poor’s Corporation. La clasificacion ‘AAA’ se refiere a la
habilidad de OCC de cumplir con sus obligaciones como
contraparte en las transacciones de opciones.

Este folleto preliminar debe leerse junto con el docu-
mento bésico de divulgacién intitulado Characteristics and
Risks of Standardized Options (Caracteristicas y Riesgos de las
Opciones en Serie), que describe el propdsito y los riesgos de
las transacciones con opciones. A pesar de sus diversos be-
neficios, las opciones no son adecuadas para todos los inver-
sionistas. Los particulares no deben celebrar transacciones de
opciones sin haber leido y comprendido antes el documento
de divulgacién de riesgos que puede obtener de su corredor,
de cualquiera de los mercados bursitiles, o de la OCC. Debe
observarse que a pesar de los esfuerzos de cada mercado
bursitil por proporcionar mercados con liquidez, bajo ciertas
condiciones, podri ser dificil o imposible liquidar una posi-
cién de opcion. Por favor, remitase al documento de divul-
gacion para abordar con mayor detalle esta materia. Ademds,
los requisitos complementarios, costos de la transaccion y de
comisiones, y consecuencias fiscales de la compraventa de
opciones deben discutirse ampliamente con un corredor y/o
asesor fiscal antes de realizar transacciones de opciones.



Beneficios de [as Opciones Bursatiles

Mercados ordenados, eficientes y con liquidez...Flexibilidad...
Apalancamiento...Riesgo Limitado...Cumplimiento de
Contrato Garantizado. Estos son los principales beneficios de
las opciones que cotizan en los mercados bursitiles de la
actualidad.

Aun cuando la historia de las opciones se remonta a
hace varios siglos, fue en 1973 cuando estuvieron disponibles
las opciones en serie, que cotizan en el mercado bursitil y que
regula el gobierno. En unos cuantos afios, estas opciones
pricticamente desplazaron la limitada cotizacién de opciones
del mercado secundario y se convirtieron en una herramienta
indispensable para la industria de valores.

Mercados Ordenados, Eficientes y con Liquidez

Los contratos de opciones en serie ofrecen mercados de
opciones ordenados, eficientes y con liquidez. Excepto bajo
circunstancias especiales, todos los contratos de opcion se
suscriben por 100 acciones del titulo subyacente. El precio de
ejecucién de una opcion es el precio especifico de la accion al
que se comprardn o venderdn las acciones de un titulo si el
comprador de una opcién, o el tenedor, ejerce su opcion. Los
precios de ejecucion cotizan en incrementos de 22, 5, 6 10
puntos, dependiendo del precio de mercado del titulo subya-
cente y s6lo cotizan los precios de ejecucion que se encuen-
tran algunos niveles por encima y por debajo del precio actual
de mercado. Con execpcion de las opciones a largo plazo o
LEAPS®, que se abordan mds adelante, en cualquier
momento puede comprarse una opcién en particular con una
de cuatro fecha de expiracién (Vea las tablas en el Apéndice).
Como resultado de esta emision en serie, los precios de las
opciones pueden obtenerse ripida y ficilmente en cualquier
momento durante el horario de cotizaciones. Ademds, el
precio final de la opcidnes (prima), que cotizan en el mercado
bursdtil, se publican diariamente en varios periédicos. Los
compradores y vendedores establecen los precios de las
opciones en el piso de la bolsa donde se realizan todas las
cotizaciones en la forma abierta y competitiva de un mercado
de subasta.



Flexibilidad

Las opciones son una herramienta de inversién extremada-
mente versitil. En virtud de su riesgo tnico y estructura de
remuneracion, las opciones pueden utilizarse en varias combi-
naciones con otros contratos de opciones y/u otros instru-
mentos financieros para crear, ya sea una posicion cubierta o
especulativa. Algunas estrategias bdsicas se describen en las
secciones posteriores de este folleto.

Apalancamiento

Una opcion le permite fijar el precio durante un periodo de
tiempo especifico, en el cual usted puede comprar o vender
100 acciones de un titulo a una prima (precio) que es sélo un
porcentaje de lo que pagarfa por poseer la accion en su totali-
dad. Este apalancamiento significa que al usar opciones usted
podré incrementar su beneficio potencial del movimiento en
la tendencia del precio de un titulo.

Por ejemplo, poseer 100 acciones de un titulo que coti-
za a $50 ddlares por accién costaria $5,000 délares. Por otra
parte, si posee una opcion de compra de $5 délares con un
precio de ejecucién de $50 délares tendria derecho de comprar
100 acciones del mismo titulo en cualquier momento durante
la vigencia de la opcidn y costaria sélo $500 délares. Recuerde
que las primas se cotizan en base a cada accién, por lo tanto,
una prima de $5 délares representa un pago de prima de $5 x
100, 6 $500 délares, por contrato de opcién. Supongamos que
un mes después de haber adquirido la opcién, el precio del
titulo aumentd a $55 délares. La ganancia de la inversién en el
titulo es de $500 dlares, o 10%. Sin embargo, por el mismo
incremento de $5 délares en el precio de mercado de la
accion, la prima de la opcién de compra podria aumentar a $7,
para un rendimiento de $200 délares, o 40%. Aunque la can-
tidad devengada en dolares de la inversién en el titulo sea
mayor a la inversién en la opcién, el rendimiento porcentual
es mucho mayor con opciones que con el titulo.

El apalancamiento tiene también implicaciones
descendentes. Si el titulo no aumenta como se espera o cae
durante la vigencia de la opcién, el apalancamiento incre-
mentard la pérdida porcentual de la inversion. Por ejemplo, si
en el caso anterior la accién en su lugar hubiera caido a $40
délares, la pérdida de la inversién en el titulo seria de $1,000
délares (0 20%). Por esta caida de $10 dolares en el precio del

titulo, la prima de la opcién de compra podria disminuir a $2
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délares dando como resultado una pérdida de $300 délares (o
60%). Sin embargo, debe observar que como comprador de
opciones, lo mis que puede perder es el monto de la prima
que pagé por la opcion.

Riesgo Limitado para el Comprador

A diferencia de otras inversiones en que los riesgos pueden no
tener limite, las opciones ofrecen un riesgo conocido a los com-
pradores. Un comprador de opciones definitivamente no puede
perder una cantidad mayor al precio de la opcién, la prima.
Como el derecho de comprar o vender el titulo subyacente expi-
ra en una fecha dada, la opcién expirard y carecerd de valor si las
condiciones para el ejercicio rentable del contrato no se cumplen
en la fecha de expiracién. Un vendedor de opciones al descubier-
to (algunas veces denominado emisor de opciones al descubier-
to), por otra parte, puede enfrentar un riesgo ilimitado.

Cumplimiento Garantizado del Contrato

El tenedor de una opcion puede consultar el sistema creado
por las Reglas de la OCC - que incluye a corredores y
Miembros Compensatorios que participan en una transaccién
particular de opciones y ciertos fondos que posee la OCC -
en lugar de consultar a un emisor particular de opciones para
observar el desempefio. Antes de que existieran los mercados
bursdtiles para opciones y la OCC, un tenedor de opciones
que deseaba ejercer una opcion dependia de la integridad
ética y financiera del emisor de su casa de corretaje para la
ejecucion. Ademds, no habia medios convenientes de cerrar
su posicién antes de que expirara el contrato.

La OCC, como entidad compensatoria comin para
todas las transacciones compensatorias de opciones resuelve
estas dificultades. Una vez que la OCC estd satisfecha con la
conciliacién de pedidos entre un comprador y un vendedor,
rompe el vinculo entre las partes. De hecho, la OCC se con-
vierte en el comprador ante el vendedor y en el vendedor ante
el comprador. Como resultado, el vendedor puede comprar
nuevamente la misma opcién que ha suscrito, cerrando la
transaccién inicial y dando por terminada su obligacién de
entregar el titulo subyacente o ejercer el valor de la opcién
ante la OCC, y esto no afectard de ninguna manera el dere-
cho del comprador original de vender, conservar o ejercer su
opcién. Todos los pagos de primas y liquidaciones se hacen a
la OCC y las paga la misma.



Comparacion entre Opciones y
Acciones Ordinarias

Las opciones comparten varias similitudes con las acciones
ordinarias:

m Tanto las opciones como las acciones son valores bursdtiles.
m Las érdenes de compraventa de opciones se manejan a
través de corredores, de la misma manera que las érdenes de
compraventa de acciones. Las érdenes de compraventa de
opciones bursitiles se ejecutan en los pisos bursitiles de los
mercados de valores estadounidenses regulados por la SEC
donde todas las transacciones se realizan en un mercado de
subastas abierto y competitivo.

m Al igual que las acciones, las opciones se negocian mediante
propuestas de los compradores y ofertas de los vendedores. En
caso de las acciones, las propuestas y ofertas son por acciones
de un titulo. En el caso de las opciones, las propuestas y ofertas
son por el derecho de comprar o vender 100 acciones (por con-
trato de opcién) del titulo subyacente a un precio dado por
accion durante un periodo de tiempo definido.

m Los inversionistas en opciones, al igual que los inversio-
nistas en acciones, pueden dar seguimiento a los movimientos
de precios, volumen de transacciones y demds informacién
pertinente ya sea cotidianamente o hasta minuto a minuto. El
comprador o vendedor de una opcién puede saber ripida-
mente el precio al que se ha ejecutado su orden.

A pesar de ser similares, hay también algunas diferen-
cias importantes entre las opciones y las acciones ordinarias
que deben observarse:

m A diferencia de las acciones ordinarias, una opcion tiene una
vigencia limitada. Las acciones ordinarias pueden poseerse
indefinidamente con la esperanza de que aumente su valor, en
tanto que todas las opciones tienen una fecha de expiracion. Si
no se clerra o se ejerce una opcién antes de su fecha de
expiracion, deja de existir como instrumento financiero. Por
esta raz6n, una opcién se considera un “activo agotable”.

® No hay un nimero fijo de opciones, como es el caso de las
acciones comunes disponibles. Una opcion es simplemente
un contrato que involucra a un comprador dispuesto a pagar



un precio para obtener ciertos derechos y un vendedor dis-
puesto a otorgar esos derechos a cambio del precio. Por lo
tanto, a diferencia de las acciones de titulos ordinarios, el
nimero de opciones pendientes (que comdnmente se denom-
inan “participacion abierta”) depende unicamente del nimero
de compradores y vendedores interesados en recibir y conferir
esos derechos.

m A diferencia de las acciones que tienen certificados que
demuestran su propiedad, las opciones no tienen certificados.
Las posiciones de opciones se indican en estados de cuenta
impresos preparados por la casa de corretaje del comprador o
del vendedor. La cotizacién sin certificados, una innovacién
del mercado de opciones, reduce tremendamente el papeleo y
los retrasos.

m Finalmente, mientras que la propiedad de titulos propor-
ciona al tenedor una parte de la compaiifa, ciertos derechos
de voto y derecho a dividendos (en su caso), los propietarios
de opciones participan unicamente en el beneficio potencial
del movimiento de precio del titulo.

J(lué es una Opcion?

Una opciono es un contrato que transfiere a su tenedor el dere-
cho, pero no la obligacién, de comprar o vender acciones de un
titulo subyacente a un precio especifico en cierta fecha o antes
de la misma. Este derecho lo confiere el vendedor de la opcién.

Hay dos tipos de apciones, apeion de compra (calls) y
opeidn de venta (puts). Una opcion de compra confiere a su
tenedor el derecho de comprar un titulo subyacente, en tanto
que la opcién de venta transmite el derecho de vender un
titulo subyacente. Por ejemplo, una opcién de compra estilo
americano XYZ Corp. Mayo 60 da derecho al comprador de
comprar 100 acciones de titulos ordinarios de XYZ Corp. a
$60 dolares por accion en cualquier momento antes de la
fecha de expiracién de la opcion en mayo. La opcién de venta
mayo 60 da al vendedor la opcién de vender 100 acciones de
titulos comunes de XYZ Corp. a $60 délares por accién en
cualquier momento antes de la fecha de expiracién de la
opcién en mayo.



Titulo Subyacente

El titulo especifico en el que se basa un contrato de opcién
normalmente se denomina titulo subyacente. Las opciones se
clasifican como titulos derivados ya que su valor se deriva en
parte del valor y caracteristicas del titulo subyacente. La
unidad de cotizacién de un contrato de opcidnes es el nimero
de acciones de un titulo subyacente que representa dicha
opcién. En general, las opciones tienen una unidad de coti-
zacién de 100 acciones. Esto significa que un contrato de
opcién representa el derecho de comprar o vender 100
acciones del titulo subyacente.

Precio de Ejecucion

El precio de ejecucidn o precio de ejercicio de una opcién es el
precio especificado de la opcion al que puede comprarlo o
venderlo el fenedor, o comprador del contrato de opcién si
¢jerce su contrato contra un emisor o vendedor de la opcién.
Ejercer su opcion significa ejercer su derecho de comprar (en
el caso de una opcién de compra) o de vender (en el caso de
una opcién de venta) las acciones subyacentes al precio de
ejecucion especifico de la opcién.

El precio de ejecucién de una opcién se fija inicialmente
aun precio razonablemente cercano al precio actual de la accion
del titulo subyacente. Los precios de ejecucién adicionales o
subsiguientes se fijan en los intervalos siguientes: 2'/2-puntos
cuando el precio de ejecucion que se fijard es de $25 délares o
menor; 5 puntos cuando el precio que se fijard es mayor a $25
ddlares y hasta $200 délares; y 10 puntos cuando el precio de
ejecucion que se fijard es mayor a $200 ddlares. Se introducen
nuevos precios de ejecucién cuando el precio del titulo subya-
cente aumenta al precio mdximo de ejecucion, o cae al precio
minimo de ejecucion disponible actualmente. El precio de eje-
cucidn, que es una especificacién fija de un contrato de
opciones, no debe confundirse con la prima, que es el precio al
que cotiza el contrato y que fluctiia diariamente.

Si el precio de ejecucién de una opcién de compra es
menor al precio actual de mercado del titulo subyacente, se
dice que la compra es una opcién “in-the-money” ya que el
tenedor de esta opcion de compra tiene el derecho de comprar
la accién a un precio que es menor al precio que tendria que
pagar para comprar la accién en el mercado de valores.
Asimismo, si una opcién de venta tiene un precio de ejecucién
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mayor al precio actual de mercado del titulo subyacente, tam-
bién se dice que es in-the-money ya que el tenedor de esta
opci6n de venta tiene el derecho de vender la opcién a un pre-
cio mayor al que recibirfa vendiendo la accién en el mercado
de valores. El opuesto de “in-the-money” es, evidentemente,
“out-of-the-money”. Si el precio de ejecucién iguala el precio
actual de mercado se dice que la opcion es “ar-the-money’.

Prima

Los compradores de opciones pagan un precio por el derecho
de comprar o vender el titulo subyacente. Este precio se
denomina prima de la opcién. La prima se paga al emisor o al
vendedor de la opcién. A cambio, el emisor de una opcion de
compra se obliga a entregar el titulo subyacente (a cambio del
precio de ejecucion por accién) al comprador de una opcién
de compra si se eferce la opcién de compra. Asimismo, el
emisor de una opcion de venta estd obligado a entregar el
titulo subyacente (al costo del precio de ejecucién por accién)
de un comprador de opcién de venta si se ejerce la opcion de
venta. Se ejerza o no la opcién en algiin momento, el emisor
conserva la prima. Las primas cotizan en base a acciones sen-
cillas. Por lo tanto, una prima de ’/s representa el pago de una
prima de $87.50 ddlares por contrato de opcién ($0.875

délares x 100 acciones).

Opciones Estilo Americano, Europeo y Con Limite

Hay tres #ipos de opciones: Americanas, Europeas y Con
Limite. En el caso de una opcién estilo americano, el tenedor
de la accién tiene el derecho de ejercer su opcién en la fecha
de expiracién de la opcién o antes de la misma, de lo con-
trario, la opcién expira, pierde su valor y deja de existir como
instrumento financiero. Actualmente, todas las opciones que
cotizan en el mercado bursatil son estilo americano. Una
opcién eurgpea es una opcidn que s6lo puede ejercerse
durante un periodo de tiempo especifico antes de su
expiracion. Una opcidn con limite le da al tenedor el derecho
de ejercer esa opcién tnicamente durante un periodo de
tiempo especifico antes de su expiracién, a menos que la
opcion llegue al valor mdximo antes de su expiracion, en cuyo
caso la opcion se ejerce automaticamente. El tenedor o emisor
de cualquier tipo de opciones puede cerrar su posicién en
cualquier momento, simplemente haciendo una transaccién



de compensacion mutua o de cierre. Una transaccion final es
una transaccién en la que en alglin punto, antes de llegar a la
expiracion, el comprador de una opcién hace una venta de
compensacion de una opcién idéntica, o el emisor de una
opcion hace una compra de compensacion de una opcién
idéntica. Una transaccién final cancela la posicion previa de
un inversionista como tenedor o emisor de la opcion.

El Contrato de Opciones

Un contrato de opciones se define por los siguientes elemen-
tos: tipo (venta o compra), estilo (Americano, Europeo y Con
Limite), titulo subyacente, unidad de cotizacién (ntimero de
acciones), precio de ejecucion, y fecha de expiracién. Todos
los contratos de opciones que son del mismo tipo y estilo y
cubren el mismo titulo subyacente se denominan c/ase de
opciones. Todas las opciones de la misma clase que tienen
también la misma unidad de cotizacién al mismo precio de
ejecucién y con la misma fecha de expiracién se remiten
como series de opciones.

Sila participacion de una persona en una serie de
opciones en particular es en calidad de tenedor neto (es decir,
si el nimero de contratos adquirido excede el nimero de con-
tratos vendidos), entonces se dice que esa persona tiene una
posicién Jarga en la serie. Asimismo, si la participacién de
una persona en una serie de opciones en particular es como
emisor neto (si el ndmero de contratos vendidos excede el
nimero de contratos comprados), se dice que tiene una posi-
cién corta en la serie.

Ejercicio de la Opcion

Si el tenedor de una opcion decide ejercer su derecho de
comprar (en el caso de una opcién de compra) o de vender
(en el caso de una opcién de venta) las acciones de un titulo
subyacente, el tenedor debe instruir a su corredor para que
presente una notificacién de ejercicio ante la OCC. Para cer-
ciorarse de que se ejerza una opcion un dia en particular, el
tenedor debe notificar a su corredor antes de la hora limite
del corredor para aceptar instrucciones de ejercicio durante
ese dia. Las diferentes agencias pueden tener horarios limite
diferentes para aceptar instrucciones de ejercicio de los
clientes y esos horarios limite pueden variar para las difer-
entes clases de opciones.
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Al recibir una notificacion de ejercicio, la OCC asig-
nard dicha notificacién de ejercicio a uno o mds Miembros
Compensatorios con posiciones cortas en la misma serie de
acuerdo con el procedimiento establecido. E1 Miembro
Compensatorio, a su vez, la asignard a uno o mds de sus
clientes (ya sea al azar o en base a las primeras entradas y
primeras salidas) que mantenga posiciones cortas en esa serie.
El Miembro Compensatorio asignado serd entonces obligado
avender (en el caso de una opcién de compra) o a comprar
(en el caso de una opcién de venta) las acciones subyacentes
del titulo al precio de ejecucion especificado. La OCC
después hace los arreglos con una empresa compensatoria de
acciones designada por el Miembro Compensatorio del tene-
dor que ejerce la opcién para la entrega de las acciones del
titulo (en el caso de una opcién de compra) o la entrega del
monto de liquidacién (en el caso de una opcién de venta) que
se hard a través de las instalaciones de la compaiifa compen-
satoria corresponsal.

El Proceso de Expiracion

Una opcién generalmente comienza a cotizar alrededor de
ocho meses antes de su fecha de expiracién. La excepcién son
los LEAPS® u opciones a largo plazo que se abordan mis ade-
lante. Sin embargo, como resultado de la naturaleza consecuti-
va de los ciclos de expiracién, algunas opciones tienen una
vigencia de s6lo uno o dos meses. Una opcién cotiza en uno de
tres ciclos de expiracién. En cualquier momento dado, puede
comprarse o venderse una opcién con una de cuatro fechas de
expiracion conforme se designa en las tablas de ciclos de
expiracién que pueden consultarse en el Apéndice.

La fecha de expiracidn es el Gltimo dia en que existe una
opcién. En el caso de las opciones cotizados, éste es el
Sibado siguiente al tercer Viernes del mes de la fecha de
expiracion. Por favor observe que esta es la fecha limite a
través de la cual los despachos de corretaje deben presentar
las notificaciones de ejercicio a la OCC; Sin embargo, las
compafiias bursdtiles y de corretaje tienen reglas y proce-
dimientos con respecto a las fechas limite para que un tene-
dor de opciones notifique a su despacho de corretaje su inten-
cién de ejercicio. Por favor comuniquese con su corredor para
consultar las fechas limite especificas.



La OCC ha desarrollado un procedimiento denomi-
nado Excercise by Exception (Ejercicio mediante Excepcion)
para agilizar su proceso de ejercicio de fechas de expiracién
por parte de ciertos despachos de corretaje que son Miembros
Compensatorios de la OCC. De acuerdo con este proced-
imiento, que algunas veces se conoce como “ex-by-ex”, la
OCC ha establecido niveles in-the-money y todos y cada uno
de los contratos que estén en su nivel in-the-money o por
encima del mismo se ejercerdn a menos que el Miembro
Compensatorio de la OCC especificamente le instruya a la
OCC en sentido contrario. Por el contrario, un contrato que
esté bajo su nivel in-the-money no se ejercerd a menos que el
Miembro Compensatorio de la OCC asi lo instruya. La
OCC tiene facultades discrecionales en cuanto a qué titulos
estdn sujetos al procedimiento ex-by-ex y puede excluir otros
titulos del mismo. También debe observar que el procedimiento
ex-by-ex no tiene la intencion de dictar qué posiciones de los
clientes deben 0 no ejercerse y que el procedimiento ex-by-ex no
libera al tenedor de su obligacion de proporcionar la notificacion
del ejercicio a su empresa si el tenedor desea ejercer su opcion. Por
lo tanto, la mayor parte de los despachos reguieren que sus clientes
notifiquen al despacho la intencion del cliente de ejercer aun si
cualquiera de las opciones estd en el nivel in-the-money. Deberd
solicitar a su despacho que le explique los procedimientos para el
gercicio incluyendo cualguier fecha limite que el despacho pueda
tener para instrucciones de ejercicio durante el iiltimo dia de coti-

zacidn antes de la fecha de expiracion.

LEAPS®/Dpciones de Largo Plazo

Long-term Equity AnticiPation Securities® (LEAPS®)/Las
opciones de largo plazo proporcionan al propietario el derecho
de comprar o vender acciones de un titulo a un precio
especifico en una fecha dada o antes de la misma hasta tres
afios en el futuro. Al igual que con otras opciones, los
LEAPS® estdn disponibles en dos variantes, opciones de
compra y opciones de venta. Al igual que otras opciones que
cotizan en el mercado bursdtil, los LEAPS® son opciones
estilo americano.
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La compra de LEAPS® ofrece a los inversionistas del
mercado bursdtil una oportunidad para beneficiarse del aumento
de precio de un titulo sin hacer una compra directa completa con
una visién de mas largo plazo. Un posicion inicial de LEAPS®
no requiere que un inversionista maneje cada posicién diaria-
mente. La compra de opciones de venta LEAPS® proporciona
una proteccién a los propietarios de las acciones contra caidas
cuantiosas en sus titulos. Los usuarios actuales de opciones tam-
bién encontrarin atractivos a los LEAPS® si desean tomar una
posicién de mis largo plazo, de hasta tres afios, en algunas de las
mismas opciones que actualmente negocian.

Al igual que otras opciones, la fecha de expiracion de
los LEAPS® es el sibado posterior al tercer viernes del mes
de expiracién. Todos los LEAPS® de renta variable expiran
en enero.

El Precio de [as Opciones

Son varios los factores que aportan valor a un contrato de
opciones y por lo tanto influyen en la prima o precio al que
cotiza. Los mds importantes de estos factores son: el precio
de una accién del titulo subyacente, el tiempo restante hasta
su expiracién, la volatilidad del precio del titulo subyacente,
los dividendos en efectivos y las tasas de interés.

Precio del Titulo Subyacente
El valor de una opcién depende en gran parte del precio del titu-
lo subyacente. Como se explic anteriormente, si el precio de un
titulo es superior al precio de ejecucién de compra, se dice que la
opcién de compra estd in-the-money. Asimismo, si el precio del
titulo estd por debajo del precio de ejecucién de venta de una
opcidn, la opcion de venta estd in-the-money. La diferencia
entre el precio de ejecucion de una opcin in-the-money y el
precio actual de mercado de la accién de su titulo subyacente se
conoce como el valor intrinseco de la opcion. Unicamente las
opciones in-the-money tienen valor intrinseco.

Por ejemplo, si el precio de ejecucion de una opcién de
compra es de $45 délares y las acciones subyacentes cotizan a
$60 dolares, la opcidn tiene un valor intrinseco de $15 délares
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ya que el tenedor de esa opcién puede ejercer la opcién y com-
prar las acciones a $45 délares. El comprador puede entonces
vender inmediatamente las acciones en el mercado de valores
a $60 délares, produciendo una ganancia de $15 délares por
accion 6 $1,500 délares por contrato de opciones.

Cuando el precio de la accién subyacente equivale al
precio de ejecucion, la opcién (sea de compra o venta) se
encuentra az-the-money. Una opcién que no estd in-the-
money ni at-the-money se llama opcion ouz-of-the-money.
Una opcion at-the-money o out-of-the-money no tiene valor
intrinseco, pero eso no significa que puede obtenerse sin
costo. Hay otros factores que aportan valor a las opciones y
que por consiguiente afectan la prima a la que cotizan.
Juntos, estos factores se denominan factor tiempo. Los com-
ponentes principales del factor tiempo son el tiempo que
transcurre hasta la expiracion, la volatilidad, los dividendos y
las tasas de interés. El factor tiempo es el monto por el que la
prima de la opcién supera el valor intrinseco.

Prima de la Opcion = Valor Intrinseco + Factor Tiempo

En es caso de las opciones in-the-money, el factor tiempo es
la porcién adicional sobre el valor intrinseco. En el caso de las
opciones at-the-money y out-of-the-money, el factor tiempo
es la prima total de la opcién.

Tiempo Restante para la Expiracion

En general, entre mds tiempo reste para la fecha de
expiracién de una opcidn, serd mayor la prima de la opcién ya
que hay mayores posibilidades de que el precio de la accion
subyacente presente movimientos de manera que la opcién
quede in-the-money. El factor tiempo cae ripidamente
durante las iltimas semanas de la vigencia de una opcion.

Volatilidad

La volatilidad es la propensién del precio de mercado del
titulo subyacente de fluctuar ya sea hacia arriba o hacia abajo.
Por lo tanto, la volatilidad del precio de la accién subyacente
influye en la prima de la opcién. Entre mayor sea la volatili-
dad del titulo, serd mayor la prima ya que, nuevamente, exis-
ten mayores posibilidades de que esa opcién quede in-the-
money.
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Dividendos

Los dividendos comunes en efectivo se le pagan al propietario
del titulo. Por lo tanto, los dividendos en efectivo afectan a
las primas de la opcién a través de su efecto en el precio de la
accién subyacente. Debido a que se espera que el precio de la
accién caiga por el monto del dividendo en efectivo, los divi-
dendos en efectivo mds altos tienden a implicar primas de
compra mds bajas y primas de venta mds altas.

Las opciones comtinmente reflejan las influencias de
los dividendos en acciones (por ejemplo, acciones adicionales
de un titulo) y el aumento en el nimero de acciones sin
aumentar la cuenta de capital, ya que el nimero de acciones
que representa cada opcion se ajusta para considerar estos
cambios.

Tasas de Interés

Historicamente, las tasas de interés altas tienden a producir
primas mayores de opcion de compra y primas menores de
opcién de venta.

Comprension de las Tablas de Primas de la Opcion
Las primas (precios) de las acciones que cotizan en la bolsa se
publican diariamente en un gran nimero de periédicos. La
publicacion tipica de un diario aparece de la siguiente forma:

e . Opciones de Compra-Ultimas  Opciones de Venta-Ulfimas
Opciony Preciode ' P P
Cierre de NY ejecucion5 Mayo Jun  Jul Mayo Jun Jul

1 XYZ 3 105 4 7/~ 9% 10% ' e 1'%

112°/ 110 3 44 64 Vhe 1k 274
112°/ 115 Yhe 2% 3h 4 4k 5
112°/ 120 he Tk V4 84 84 84
112%% 125 /16 S B/ r S r
112 130 s s /s s s 18%
1) identificacién de titulos 4) precios finales de las opciones
2) precio final del titulo 5) meses para la expiracién de la opcion

3) precios de ¢jecucién de la opcién 1 =no cotizan s = no cotizan las opciones

En este ejemplo, las compras out-of-the-money de XYZ julio
115 cerraron a 3", 6 $350 délares por contrato, en tanto que
las acciones de XYZ cerraron a 112% . La opciones de venta
in-the-money de julio 120 cerraron a 8%, 6 $875 délares por
contrato.



Estrategias Basicas

La versatilidad de las opciones proviene de la variedad de
estrategias disponibles para el inversionista. Algunos de los
usos bésicos de las opciones se explican en los siguientes
ejemplos. Si desea una explicacién mds detallada, péngase en
contacto con su corredor o con cualquier bolsa de valores.
Para efectos de ilustracion, las comisiones y costos de las
transacciones, consideraciones fiscales y los costos que involucran
las cuentas para operaciones de bolsa a crédito han sido omitidos de
los ejemplos en este folleto. Estos factores afectardn el resultado
potencial de una estrategia, asi que siempre verifique con su asesor
Jiscal antes de realizar estas estrategias. Los siguientes ejemplos
también asumen que todas las opciones son estilo americano y, por
consiguiente, pueden ejercerse en cualguier momento antes de su
Secha de expiracion. En todos los ejemplos siguientes, se considera
que las primas utilizadas son razonables pero, en realidad, no
necesariamente existen en la fecha de expiracion o antes de la

misma de una opcin similar.

Compra de Opciones de Compra (Buying Calls)

Un contrato de opcién de compra le da al tenedor el derecho
de comprar un nimero especifico de acciones del titulo sub-
yacente al precio de ejecucién dado del contrato en la fecha
de expiracién o antes de la misma.

I. Compra de Opciones de Compra para Participar en
Movimientos de Precios con Tendencia Ascendente

La compra de un opcion de compra XYZ Julio 50 le da el
derecho de comprar 100 acciones de titulos ordinarios de
XYZ aun costo de $50 délares por accién en cualquier
momento antes de que la opcién expire en julio. E/ derecho de
comprar una accion a un precio fijo es mds valioso a medida que
aumenta el precio del titulo subyacente.

Suponga que el precio de las acciones subyacentes era
de $50 dolares cuando compr la opcién y la prima que pagd
fue de 32 (6 $350 délares). Si el precio de la accién XYZ
asciende a $55 délares antes de que expire su opcion y la
prima aumenta a 52, tendrd usted dos opciones para dispo-
ner de su opcién in-the-money:
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1) Puede ejercer su opcion y comprar la accién XYZ subya-

cente a $50 dolares por accién con un costo total de
$5,350 dolares (incluyendo la prima de la opcién) y
simultineamente vender las acciones en el mercado de
valores a $5,500 délares dando como resultado una utili-

dad neta de $150 délares.

2) Puede cerrar su posicién vendiendo el contrato de

opciones a $550 ddlares, cobrando la diferencia entre la
prima recibida y la pagada, $200 d6lares. En este caso, su
utilidad es de 57% (200/350), en tanto que su utilidad en

el caso de una compra de acciones completas, dado el

mismo movimiento de precio, serfa s6lo del 10%.

La rentabilidad en ejemplos similares dependera de la forma

en que el tiempo restante para la expiracién afecte a la prima.
Recuerde, el factor tiempo se reduce bastante cuando la
opcin se acerca a su fecha de expiracién. Otro factor que

influye en su decision es su deseo de poseer el titulo.

Si en su lugar, el precio de XYZ cayese a $45 délares y

la prima de la opcion cayese a /s, usted podria vender su

opcién para compensar parcialmente la prima que pago. De

otro modo, la opcién expiraria y perderfa su valor y su pérdida
ascenderia al valor total de la prima pagada 6 $350 délares.

En la mayorifa de los casos la pérdida en la opcién serd menor

ala pérdida si hubiera comprado las acciones subyacentes en

su totalidad, $262.50 délares de la opcidn, en comparacién
con $500 délares de la accién en este ejemplo.

Compra de la opcién de compra XYZ 50 a 3% -$350 délares

El fitulo subyacente aumenta

a 55y la Prima Aumenta

abh

El fitulo subyacente cae

a 45y la Prima cae

a’

1) Ejercicioy

compra de titulos ~ —$5000 Venta de la opcién ~ +$87.50
Venta de acciones ~ +$5500 Costo de la opcién  —$350.00
Costo de la opcién ~ —$350
Utilidad +$150 Pérdida -$262.50
0
2) Venta de la opcién +$550
Costo de la opcién ~ —$350
Utilidad +$200




Esta estrategia le permite beneficiarse de un movimiento de precio
ascendente (ya sea vendiendo la opcion con una utilidad o com-
prando la opcion con un descuento relativo a su valor de mercado
actual) mientras se limitan las pérdidas a la prima pagada si el
precio cae o permanece constante.

II. Compra de Opciones de Compra (Buying Calls) Como

Parte de un Plan de Inversion

Un uso popular de las opciones conocido como “la estrategia
90/10” implica colocar el 10% de sus fondos de inversién en
opciones de compra largas (compradas) y el 90% restante en
un instrumento de mesa de dinero (en nuestros ejemplos
usamos certificados de la tesorerfa) que conserva hasta que
expire la opcion. Esta estrategia proporciona tanto apalan-
camiento (de las opciones) y riesgo limitado (de los certificados de
tesoreria) , permitiendo al inversionista recibir beneficios de un
movimiento favorable en el precio mientras se limita el riesgo de
caida de la prima de la opcion de compra menos cualquier interés
devengado de los certificados de tesoreria.

Asuma que XYZ cotiza a $60 délares por accion. Para
comprar 100 acciones de XYZ se requiere una inversién de
$6,000 délares en acciones que en su totalidad quedarfan
expuestas al riesgo de un declive en el precio. Para aplicar la
estrategia 90/10, usted comprarfa una opcién de compra de
XYZ 60 a seis meses. Asumiendo una prima de 6, el costo de
la opcién serfa de $600 délares. Esta compra le deja con
$5,400 dolares para invertir en certificados de tesoreria
durante seis meses. Asumiendo una tasa de interés del 10% y
que los certificados de tesorerfa se conservan hasta su
vencimiento, los $5,400 d6lares devengarian intereses de $270
délares durante el periodo de seis meses. El interés devengado
reduciria el costo de la opcién efectivamente a $330 dolares
(prima de $600 dolares menos intereses de $270 dolares).

Si el precio de XYZ aumenta mds de $3.30 ddlares por
acci6n, su opcion de compra larga liquidaria la apreciacién en
délares en la fecha de expiracién de una posicién larga en 100
acciones del titulo XYZ pero con menos capital invertido en la
opci6n que el que se hubiese invertido en las 100 acciones de
un titulo. Como resultado, lograrfa un rendimiento ms alto
sobre su capital con la opcién que con el titulo.

Si en su lugar el precio del titulo aumenta menos de
$3.30 délares o cae, su pérdida se limitarfa al precio que pagé
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por la opcion ($600 délares) y esta pérdida al menos se com-
pensard parcialmente por los intereses devengados de sus cer-
tificados de tesorerfa mds la prima que reciba al cerrar su
posicién vendiendo la opcidn, si asi lo decide.

Compra de opciones de compra XYZ 60 a 6 —$600
Compra de Cerfificados de la Tesoreria a 10% —$5400

Las acciones subyacentes Cae el titulo subyacente
aumentan a 65 y las primas a 55y la Prima Cae
aumentan a 8 a2
1) Venta de la opcion +$800 Venta de la opcion +$200
Intereses de los certificados Intereses de los certificados
de tesorerfa (6 meses) ~ +$270 de tesorerfa (6 meses) +$270
Costo de la opcion -$600 Costo de la opcion —$600
Utilidad +$470 Pérdida -$130
0
2) Ejercicioy
compra de titulos -$6000

Intereses de los certificados
de tesorerfa (6 meses) ~ +$270

Venta de titulos +$6500
Costo de la opcion -$600
Utilidad +$170

III. Adquisicién de Opciones de Compra (Buying Calls)
Para Garantizar el Precio de Compra de un Titulo

Un inversionista que observa un precio atractivo de un titulo pero
no tiene suficiente flujo de efectivo en el momento, puede usar las
opciones de compra para asegurar el precio de compra hasta
durante ocho meses posteriores.

Suponga que XYZ actualmente cotiza a $55 ddlares por
accion y que le gustarfa comprar 100 acciones de XYZ a este
precio, sin embargo, no cuenta con los fondos disponibles en
este momento. Usted sabe que tendrd los fondos necesarios
dentro de seis meses pero teme que el precio del titulo aumente
durante este periodo de tiempo. Una solucién es comprar una
opcion de compra XYZ 55 a seis meses, estableciendo asf el
precio médximo ($55 ddlares por accion) que tendrd que pagar
por el titulo. Suponga que la prima de esta opcién es de 474

Si en seis meses el precio del titulo aumenta a $70 délares
y usted cuenta con los fondos suficientes disponibles, puede
ejercer la opcion de compra y poseerd 100 acciones de XYZ al
precio de ejecucion de $55 délares. Por un costo de $425 délares
por concepto de prima podrd comprar opciones de compra titulo
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2 $5,500 délares en lugar de $7,000 délares. Su costo total es
entonces $5,925 ddlares (85,500 dlares mis la prima de $425
délares), un ahorro de $1,075 délares (87,000 délares menos
$5,925 délares) comparado con lo que habrfa pagado si com-
prara el titulo sin la opcién de compra.

Sien un término de seis meses el precio del titulo hubiese
caido a $50 dolares, podria usted desear no ejercer su opcién de
compra para comprar a $55 délares ya que podria comprar los
titulos de XYZ en el mercado bursitil a $50 délares. Su opcién
de compra out-of-the-money expiraria y careceria de valor o
podria venderse por el factor tiempo que le reste para recuperar
una parte de su costo. Su pérdida mdxima con esta estrategia es el
costo de la opcidn de compra que adquirid 6 $425 dolares.

IV. Compra de Opciones de Compra (Buying Calls) para
Cubrir Ventas de Titulos al Descubierto

Un inversionista que vende acciones con poca anticipacién a la
caida del precio puede limitar una pérdida posible adquiriendo
opciones de compra. Recuerde que la posicion corta en titulos
requiere una cuenta de margen y las llamadas de cobertura
complementaria pueden obligarlo a liquidar su posicion de
forma prematura. Aunque una opcién de compra puede usarse
para compensar el riesgo ascendente de una posicién corta, no
protege al tenedor de la opcién contra llamadas de cobertura
complementaria o liquidacién prematura de la posicion corta
del titulo.

Suponga que vendi6 al descubierto 100 acciones de
titulos XYZ a $40 délares por accion. Si compra una opcion
de compra de XYZ 40 a una prima de 3'/;, usted establece un
precio miximo de la opcion de $40 délares que tendrd usted
que pagar si aumenta el precio de los titulos y usted se ve
forzado a cubrir la posicién corta del titulo. Por ejemplo, si el
precio de las acciones aumenta a $50 délares por accién, podrd
ejercer su opcién para comprar XYZ a $40 dolares por accién
y cubrir su posicién corta a un costo neto de $350 délares
(84,000 dolares provenientes de los recursos de la venta del
titulo de posicién corta menos $4,000 dolares para ejercer la
opcién y $350 délares de costo de la opcién) suponiendo que
puede afectar la liquidacién de su ejercicio a tiempo. Esto es
considerablemente menor a los $1,000 délares ($4,000 délares
de recursos de la venta del titulo de posicion corta menos
$5,000 délares para cubr