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Esta publicacion analiza las opciones negociables en Bolsa y
que emite The Options Clearing Corporation. Los enuncia-
dos que aparecen en esta publicacién no deberan interpre-
tarse como una recomendacién de compra o venta de un
titulo, ni como un consejo de inversién. Las opciones impli-
can riesgos y no son para todos los inversores. Antes de com-
prar o vender una opcién, el inversor debe recibir una copia
de Characteristics and Risks of Standardized Options
(Caracteristicas y Riesgos de las Opciones en Serie). Podra obten-
er copias de este documento solicitindolas a su agente de
bolsa o a cualquiera de los mercados bursétiles que aparecen
en las paginas 22-23. Un folleto, que describe el papel que
desempefia The Options Clearing Corporation, también
estd a su disposicién sin costo solicitindolo a The Options
Clearing Corporation, 440 South LaSalle Street, Suite 908,
Chicago, IL 60605, o a cualquier mercado bursitil en que se

negocien opciones.

Septiembre del 2000

Introduccion

Opciones
Las opciones son herramientas financieras flexibles
que ayudan al inversor a administrar carteras de
inversién. Las opciones pueden proteger a los
poseedores de acciones accionaria con respecto a una
baja en el precio de mercado, aumentar los ingresos
de la tenencia de acciones y colocar al inversor en
posicién de comprar (vender) las acciones a un pre-
cio menor (mayor). El inversor puede usar las
opciones también para posicionarse ante grandes
movimientos del mercado y beneficiarse del alza o
caida en el precio de una accién sin incurrir en el
costo de comprar o vender la accién directamente.
Una opcién negociable es un contrato
estandarizado que otorga al comprador (titular) el
derecho, pero no la obligacién, de comprar, en caso
de una opcién de compra (call), o de vender, en caso
de una opcidn de venta (put), una cantidad especifi-
ca del activo subyacente a un precio preestablecido
en una fecha dada o antes de la misma. El vendedor
(emisor) de una opcién estd obligado a vender, 0 a
comprar, un monto especifico del activo subyacente
a un precio preestablecido en el momento en que lo
ejerza el titular.

LEAPS®

Los Long-Term Equity Anticipation Securities®
(LEAPS®) son simplemente opciones a largo plazo.
Hay dos tipos de LEAPS®, Equity LEAPS® ¢
Index LEAPS®. En general, este folleto se enfoca a
Equity LEAPS®, aunque se describen los Index
LEAPS® en las paginas 12-14.

Los Equity LEAPS® otorgan al titular, a
cambio del pago de una prima, el derecho de com-
prar, en caso de una opcién de compra, o de vender,
en caso de una opcién de venta, las acciones de un
titulo a un precio preestablecido en una fecha dada o
antes de la misma. En la fecha de este folleto, las
Equity LEAPS® son opciones americanas, y por



consiguiente, pueden ejercerse y liquidarse en
acciones antes de la fecha de vencimiento. A la
fecha de emisién, la fecha de vencimiento de los
Equity LEAPS® es el sdbado siguiente al tercer
viernes de cada mes. No obstante, podran intro-
ducirse en el futuro otras fechas de vencimiento o
estilos de ejercicio para los Equity LEAPS®.

Antes de que expire la opcién, el titular de una
opci6én de compra Equity LEAPS® tiene el derecho,
previo ejercicio, de comprar y el emisor tiene la
obligacién, previa asignacién, de vender el titulo sub-
yacente a un precio de ejecuciéon dado. El titular de
una LEAPS® put tiene el derecho, previo ejercicio,
de vender, y el emisor tiene la obligacion, previa asig-
nacién, de comprar el titulo subyacente a un precio de
ejecucién dado antes de que venza la opcién. El pre-
cio de ejecucion o de ejercicio es el precio expresado
por accién al que el titular de la opcién puede com-
prar el titulo subyacente, en el caso de una opcién de
compra, o venderlo, en el caso de una opcién de
venta, previo ejercicio del contrato de opcién.

Actualmente, los LEAPS® se negocian en The
American Stock Exchange, Chicago Board Options
Exchange, International Securities Exchange, Pacific
Exchange y Philadelphia Stock Exchange. Los
LEAPS® los emite y compensa The Options Clearing
Corporation (OCC). La capacidad de la OCC de
cumplir con sus obligaciones que surgen de los con-
tratos de opciones que emite ha recibido una califi-
cacién de ‘AAA’ de Standard & Poor’s Corporation.

Beneficios y Riesgos
nara el Inversor

m Las LEAPS® ofrecen al inversor una alternativa a
la titularidad de acciones. Las LEAPS® calls
pueden permitir al inversor beneficiarse de la reval-
orizacién de los titulos al mismo tiempo que se pone
en riesgo un capital considerablemente menor que el

que se requiere para comprar acciones. En caso de
que se revalorice una accién a un nivel superior al
precio de ejercicio de las LEAPS®, el titular de las
LEAPS® calls puede ejercer la opcién y comprar las
acciones a un precio inferior al precio de mercado
actual, o el mismo inversor puede vender las
LEAPS® calls en el mercado abierto obteniendo
una rentabilidad (siempre y cuando el precio de
venta incluyendo el costo de la operacién y las comi-
siones sea superior al precio total pagado).

m El inversor puede utilizar las LEAPS® calls para
diversificar su cartera. Histéricamente, el mercado
bursitil ha otorgado al inversor rendimientos posi-
tivos y considerables en el largo plazo. Pocos inver-
sores compran acciones de cada compaiiia que estu-
dian. El comprador de LEAPS® calls tiene el dere-
cho de comprar acciones de un titulo en una fecha y
precio especificos hasta tres afios a futuro. Por lo
tanto, un inversor que toma decisiones a largo plazo

puede beneficiarse al comprar LEAPS® calls.

m Las LEAPS® puts ofrecen al inversor un medio
para cubrir la propiedad de acciones. Un inversor
debe considerar comprar LEAPS® puts si le pre-
ocupa el riesgo a la baja de un titulo en particular
que posea. La compra de LEAPS® puts le da al
comprador o titular el derecho de vender el titulo
subyacente al precio de ejecucién hasta la fecha de
vencimiento de operaciones para la presentacion de
la notificacién de ejercicio antes de que expire la
opcion.

m Al igual que con cualquier posicién de opciones,
st usted es un comprador de LEAPS® calls (alcista)
o de LEAPS® puts (bajista) el riesgo se limita a la
prima pagada por la posicién. Si usted es un vende-
dor descubierto de LEAPS® calls (bajista), existe un
riesgo ilimitado, o un vendedor de LEAPS® puts
(alcista), el riesgo es considerable. El riesgo varia en
funcién de la estrategia que se sigue, y es importante
para el inversor comprender plenamente el riesgo de
cada estrategia que puede utilizar. Ademds, existen



diversas diferencias importantes entre una inversion
en acciones ordinarias y una inversién en opciones.
A diferencia de las acciones ordinarias, una opcién
tiene una vida limitada. Puede poseer acciones ordi-
narias por tiempo indefinido con la esperanza de
que su valor aumente, en tanto que toda opcién
tiene una fecha de vencimiento. Si una opcién no se
cancela o ejerce antes de su fecha de vencimiento,
deja de existir como instrumento financiero. Por
esta razén, la opcién se considera un “activo degrad-
able.” En consecuencia, aun si el inversor elige cor-
rectamente la direccién que tomara el valor de un
titulo subyacente, a menos que también seleccione
correctamente el periodo de tiempo en el que dicho
movimiento tendrd lugar, el inversor no obtendra las
utilidades deseadas. Finalmente, el inversor corre el
riesgo de perder su inversion total en un periodo de
tiempo relativamente corto y con movimientos rela-
tivamente pequefios del titulo subyacente. A difer-
encia de una compra de acciones ordinarias en efec-
tivo, la compra de una opcién implica un “apalan-
camiento,” en el que el valor del contrato de
opciones generalmente fluctia en un porcentaje
mayor que el valor del titulo subyacente. El inversor
debe estar plenamente consciente de estos y otros
riesgos que implican las opciones y remitirse a las
Characteristics and Risks of Standardized Options
antes de hacer una operacién de opciones.

Compra y venta de LEAPS®

Los Equity LEAPS® cotizan en unidades conocidas
como contratos. Cada contrato generalmente repre-
senta 100 acciones de un titulo subyacente. Por
ejemplo, un inversor podria comprar cinco LEAPS®
calls que representan 500 acciones del titulo ZYX.
Suponga que esos contratos expiran en tres afios y no
estdn sujetos a un ajuste (p.e., fraccionamiento de
acciones, dividendos en acciones y reparto especial
de efectivo). Cuando el precio del titulo subyacente

aumenta, el valor de las LEAPS® calls general, pero
no necesariamente, aumentard. Si el precio de ZYX
aumenta y supera el precio de ejecucién de las
LEAPS®, el inversor tendra dos alternativas. Podra
ejercer todos o algunos contratos de opcién de com-
pra que da como resultado la compra de acciones de
ZYX al precio de ejecucién, o vender los contratos
de opcién de compra en el mercado dando como
resultado una transaccién en efectivo. Lo que es
importante, al igual que con todas las opciones esti-
lo americano, es que el inversor pueda ejercer o
vender los contratos de compra antes de que venzan.

Estratenias

Las siguientes estrategias demuestran el uso de las
LEAPS®. Para efectos de ilustracién, se omitieron
dividendos, costos de comisiones y transacciones,
consideraciones fiscales y depdsitos minimos de
garantia de los siguientes ejemplos. No obstante,
estos factores afectan el rendimiento potencial de
una estrategia. Por consiguiente, el inversor debe
consultar con un agente de bolsa y un asesor fiscal
antes de hacer cualquier operacién con opciones.
Las cifras que se incluyen los siguientes ejemplos
son hipotéticas y para efectos de ilustracién dnica-
mente.

Compra de LEAPS?® calls

El inversor anticipa que los precios de las acciones
de ZYX aumentarin durante los préximos dos afios.
A este inversor le gustaria obtener ganancias sin
tener que comprar acciones de ZYX.

Actualmente, ZYX cotiza a $50.50 y las
LEAPS® calls de ZYX con vencimiento a dos afios
y un precio de ejecucién de 50 se negocian por una
prima de $8.50 u $850 por contrato. El inversor
compra cinco contratos con un costo total de total
de $4,250, que representa el riesgo total de la posi-
cién de la opcién de compra. Las opciones de com-



pra le dan al inversor el derecho de comprar 500
acciones de ZYX entre ese momento y la fecha de
vencimiento a $50 por accién, independientemente
de cuanto suba el precio del titulo. Sin embargo,
para ser rentable, al momento del vencimiento, el
titulo debe negociarse a un precio mayor de $58.50,
que comprende el total de la prima de la opcién
($8.50) y el precio de ejecucién de 50. La pérdida
mdxima del comprador de esta estrategia equivale al
costo total de la opcién o $4,250. El punto de equi-
librio financiero de esta estrategia es $58.50. A con-
tinuacién se presentan los resultados posibles de esta
estrategia a la fecha de vencimiento.

El titulo por encima del punto de equilibrio
financiero

Si ZYX sube a 65 en la fecha de vencimiento, los
LEAPS® tendrdn un valor de aproximadamente 15
(el precio del titulo de 65 menos el precio de ejecu-
cién de 50). El inversor podri elegir ejercer las
opciones de compra y hacerse cargo del titulo a un
precio de 50, o podrd vender las opciones de compra
de LEAPS® obteniendo una ganancia.

El titulo por debajo del precio de ejecucion

Si al vencimiento ZYX se negocia a un precio
menor al precio de ejecucién, o por debajo de 50 en
este ejemplo, las opciones de compra no ejercidas
vencerdn y perderdn su valor. En este caso, el inver-
sor incurrird en una pérdida maxima de $4,250.

El titulo entre el precio de ejecucion y el
punto de equilibrio financiero

St al vencimiento ZYX aumenta a 56, las opciones
de compra se cotizardn aproximadamente a 6 (el
precio del titulo de 56 menos el precio de ejecucién
de 50) y representardn una pérdida parcial debido al
punto de equilibrio financiero de $58.50. Las
opciones de compra adquiridas por el inversor a
$8.50, al momento de ejercerse, valdrian aproxi-
madamente 6, creando una pérdida de 2.5 puntos o
$250 por contrato. Si el inversor no ejerce o vende

estas opciones perderd toda la inversién inicial,
$4.250, si las ejerce, s6lo perderia $1.250.

Antes de su vencimiento, las LEAPS®
pueden cotizar a un precio algo superior a la difer-
encia entre el precio de ejecucién de 50 y el precio
real del titulo. Esta diferencia se debe al factor tiem-
po restante del contrato y a la posibilidad de que el
precio del titulo aumente en la fecha de vencimien-
to. El factor tiempo es uno de los componentes de
la prima de una opcién y normalmente se reduce a
medida que se acerca la fecha de vencimiento.

Compra de LEAPS® puts
La compra de LEAPS® puts para cubrir una posi-

cién en acciones puede ofrecer al inversor protec-
cién contra caidas en la cotizacién de acciones. Esta
estrategia con frecuencia se compara con la compra
de seguros para el hogar o el automdvil, y puede dar
al inversor la confianza de permanecer en el merca-
do. Debe considerarse la cantidad de proteccién que
ofrece la opcién de venta y el costo de la proteccidn,
que algunas veces se evalia como un porcentaje del
costo del titulo.

Por ejemplo, ZYX cotiza a 45 y las LEAPS®
puts de ZYX con vencimiento a tres afios y un pre-
cio de ejecucion de 42 se venden a $3.50 o $350 por
contrato. Estas opciones de venta brindan protec-
cién contra cualquier caida en el precio por debajo
del punto de equilibrio financiero, que para esta
estrategia es $38.50 (precio de ejecucién menos la
prima). El riesgo del inversor o pérdida maxima se
limita al monto total pagado por las opciones de
venta o $350 por contrato. Los siguientes son resul-
tados posibles de esta estrategia en la fecha de
vencimiento.

El titulo sobre el punto de equilibrio
financiero

Si ZYX cotiza a 48 en la fecha de vencimiento, la
opcién de venta venceria y perderia su valor, repre-
sentando una pérdida de la prima de la opcién o
$350 por contrato.



El titulo por debajo del precio de ejecucion

La opcién de venta seria rentable si el titulo cerrase
por debajo de $38.50 al vencimiento. Si ZYX cotiza
a $37.50 al vencimiento, la opcién de venta de 42, al
ejercerse, tendria un valor de 4.5 o $450, represen-
tando una rentabilidad de 1 punto o $100 por con-
trato. Esta rentabilidad compensaria parcialmente la
caida en el valor del titulo.

El titulo entre el precio de ejecucion y el
punto de equilibrio financiero

Si ZYX se negocia a $41.50 al vencimiento, la
opcidn de venta de 42 se cotizard aproximadamente
a.50. Esto significa que, al ejercerse, una parte de la
prima de la opcién se retendrd y la pérdida serd
entonces de 3 puntos o $300 por contrato. Si el con-
trato ni se ejerce ni se vende, el inversor perderd
toda la inversion inicial, o $350 por contrato.

Venta cubierta de LEAPS®

La venta cubierta, que es vender (emitir) una opcién
de compra con respecto a un titulo, es una estrategia
de opciones ampliamente utilizada. Esta estrategia
se utiliza para aumentar el rendimiento del titulo
subyacente y proporcionar una cantidad limitada de
proteccién a la baja.

La rentabilidad méxima de una venta cubierta
out-of-the-money se logra cuando el titulo, al
vencimiento, se cotiza al precio de ejecucién o por
encima del mismo. La rentabilidad equivale a la
revalorizacién de la cotizacién del titulo (la diferencia
entre el precio de compra original de la accién y el
precio de ejecucion de la opcién de compra), més la
prima recibida por la venta de la opcién de compra.

El inversor debe estar consciente del riesgo
que implica una estrategia de venta cubierta. Los
emisores de opciones de compra no pueden lograr
una revalorizacién adicional en el titulo superior al
precio de ejecucién ya que estin obligados, previa
asignacion, a vender el titulo al precio de ejecucion
de la opcién. La proteccion a la baja del titulo que
proporciona la venta de una opcién de compra
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equivale a la prima recibida por la venta de la
opcién. La posicidn del emisor de la opcién de com-
pra comenzard a sufrir una pérdida si el precio del
titulo baja en una cantidad mayor a la prima de la
opcién de compra recibida.

El siguiente ejemplo ilustra una estrategia de
venta cubierta utilizando LEAPS® calls out-of-the-
money. ZYX actualmente cotiza a $39.50, y las
LEAPS® calls de ZYX con vencimiento a dos afios
y un precio de ejecucién de 45 cotiza a $3.25.

Un inversor posee 500 acciones de ZYX a
$39.50 por accién y vende cinco LEAPS® calls de
ZYX a un precio de ejecucion de 45 a $3.25 cada
una, o un total de $1,625. El objetivo del inversor es
obtener rentabilidad sin vender el titulo. El punto
de equilibrio financiero para esta estrategia de venta
cubierta es de $36.25 (la cotizacién del titulo de
$39.50 menos la prima recibida de $3.25). Esto rep-
resenta una proteccion a la baja de 3.25 puntos. Se
incurrird en una pérdida si ZYX cae por debajo de
$36.25. Los posibles resultados de esta estrategia al
vencimiento son los siguientes.

El titulo cotiza por encima del precio

de ejecucion

Si ZYX sube a 50 al vencimiento, el emisor de la
venta cubierta, previa asignacion, obtendrd una
rentabilidad neta de $875 por contrato (el precio de
ejercicio de 45 menos el precio del titulo cuando se
vendié la opcidén mds la prima de la opcidn recibida

de 3.25 X 100).

El titulo cotiza por debajo del punto
de equilibrio financiero

Si ZYX cotiza a 34 al vencimiento, la LEAPS®
calls sin ejercer vencerian y perderian su valor y el
emisor de la venta cubierta sin asignar tendria una
pérdida teérica de $1,125 (una pérdida tedrica actu-
al de $2,750 en la posicién en acciones menos la
prima recibida de $1,625). Este inversor incurriria
en pérdidas adicionales en su posicién en acciones si

el valor de ZYX siguiera bajando.



El titulo entre el precio de ejecucion y el
punto de equilibrio financiero

Si ZYX llega a 40 al vencimiento, la opcién de
compra de LEAPS® estaria out-of-the-money. Por
lo tanto, el emisor de la opcién de compra general-
mente no recibirfa la asignacién y conservaria las
500 acciones de ZYX y la prima de la opcién de
$3.25 por accion.

Index LEAPS®

Los Index LEAPS® son opciones de indice de largo
plazo, ya sea en base al valor fraccionario de una
décima del valor del indice subyacente o al valor
total del indice subyacente. A diferencia de los
Equity LEAPS®, los Index LEAPS® se liquidan en
efectivo de acuerdo a la diferencia entre el valor de
liquidacién de ejercicio del indice en la fecha de
ejercicio y el precio de ejercicio de la opcién. Los
Index LEAPS® pueden ser opciones tipo europeo u
opciones tipo americano. Las opciones tipo europeo
pueden ejercerse unicamente al vencimiento, en
tanto que las opciones estilo americano pueden
ejercerse en cualquier momento entre la fecha de
compra y la fecha de vencimiento. Al igual que otras
opciones, los Index LEAPS® pueden venderse en el
mercado abierto como una alternativa a ejercerse.
Los Index LEAPS®, basados en una décima
del indice subyacente, ofrecen a los inversores la
capacidad de controlar su exposicién al mercado en
incrementos mds sutiles ya que este tipo de Index
LEAPS® representa opciones con valores subya-
centes considerablemente menores que las opciones
de valor total. Por ejemplo, si el valor del Indice
XYY es 290, que representa un valor subyacente de
$29,000 (290 X 100), el Index LEAPS® de XYY
con valor de una décima parte se basard en un valor
de indice subyacente de 29, representando un valor
subyacente de $2,900 (29 X 100). El inversor puede
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utilizar los Index LEAPS® para que su posicién en
el mercado refleje sus expectativas del mercado y su
filosofia de inversién.

Index LEAPS® Strategy
Una opcién de venta Index LEAPS® de XYY con

vencimiento a dos afios, precio de ejecucién de 30 y
valor subyacente equivalente a una décima del valor
del indice cotiza a $3.50. El inversor, preocupado
por una posible caida en el mercado durante los
préximos dos afos, decide comprar opciones de
venta Index LEAPS® para beneficiarse de la caida
potencial. El inversor compra diez de las opciones
de venta Index LEAPS® de XYY por $3,500 (3.50
X 100 X 10). Las opciones de venta serdn rentables
cuando el Indice de XYY caiga por debajo del punto
de equilibrio financiero de $26.50 (el precio de ejer-
cicio menos el costo de la opcién de venta o 30 -
$3.50). El riesgo del inversor o su pérdida maxima
en esta estrategia equivale al costo total de las
opciones o $3,500. A continuacién se presentan
resultados posibles de esta estrategia al vencimiento.

El indice por encima del precio de ejecucion

Si el valor del Indice de XYY aumenta a 35 al
vencimiento, las Index LEAPS® puts generalmente
vencerian y perderian su valor y el titular de la
opcidn de venta sin ejercer incurriria en una pérdida
mdxima equivalente a la prima total pagada por la

opcién de venta o $3,500.

El indice por debajo del punto de equilibrio
financiero

Si baja el valor del Indice de XYY a 24 al
vencimiento y el titular de la opcién de venta ejerce
las opciones de venta, el titular recibirfa $600 (el
precio de ejecucién menos el valor de Indice actual
de XYY X 100) por contrato. El titular de la opcion
de compra lograria una rentabilidad de $250 (6
menos la prima pagada de $3.50 X 100) por contra-
to o una rentabilidad total de $2,500 ($2.50 X 100
X 10).



El indice entre el precio de ejecucion y el
punto de equilibrio financiero

Si el Indice XYY cotiza a 28 al vencimiento, el titu-
lar probablemente podria elegir ejercer las opciones
de venta y recibir $200 (el precio de ejecucion
menos el valor actual del Indice XYY X 100) por
contrato o $2,000. No obstante, esta cantidad es
menor al monto que se pagé originalmente por las
opciones de venta. Por lo tanto, la pérdida total del
inversor equivale a $1,500 ($3,500 - $2,000). Si el
titular no ejerce o vende la opcién de venta, el titular
perderid la inversién inicial, o $3,500.

Especificaciones del contrato

Unidad de Cotizacién de los Equity LEAPS®: Por
lo general 100 acciones de un titulo por contrato no
confirmado.

Cotizacion (precio) de la prima: Se expresa en pun-
tos y fracciones; un punto equivale a $100. La
variacién minima de precio (VMP) para series que
cotizan por debajo de 3 es .05 y para las demds
series es .10 por contrato.

Nota: Actualmente las Bolsas cotizan las primas de
las opciones en decimales en lugar de cotizarlas en
fracciones. Las primas de las opciones se cotizarin
en diferentes variaciones de precio minimo (p.e.,
$.01, $.05, $.10) que publicara cada mercado de
opciones. Se exhorta al lector a ponerse en contacto
con el(los) mercado(s) que las publica(n) para deter-
minar la variacién de precio minimo para una serie
de opciones en particular (p. 22).

Ejercicio: A partir de la fecha de este folleto, los
Equity LEAPS® son opciones estilo americano. La
opcién puede ejercerse antes de la fecha de
expiracion.
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Liquidacién del ejercicio: En la fecha de este folle-
to, un titular que presenta una notificacién de ejer-
cicio durante cualquier dia hébil recibira la entrega
del titulo subyacente al tercer dia hdbil posterior a la
fecha de ejercicio. El precio de liquidacién del ejer-
cicio equivale al precio de ejecucién multiplicado
por 100 (multiplicador).

Ciclo de vencimiento: Los Equity LEAPS® vencen

en enero de cada afio.

Fecha de vencimiento: En la fecha de este folleto,
el vencimiento es el sibado siguiente al tercer
viernes del mes de vencimiento.

Limites de posiciéon: Las posiciones de LEAPS® se
agregan a las demds opciones del mismo activo sub-
yacente. Los limites varian de acuerdo con el
numero de acciones en circulacién y con el volumen
de cotizacién. Hay exenciones de cobertura
disponibles. Consulte los detalles con los mercados
bursitiles.

Sistema operativo: Intermediario del mercado
secundario/Intermediario del mercado
primario/Intermediario del mercado
lider/Especialista/Intermediario de opciones nomi-
nales (dependiendo del mercado bursitil).

Horario de operaciones: 8:30 A.M. a 3:10 P.M.
(Hora del Centro)
9:30 A.M. 2 4:10 P.M.
(Hora del Este)

INDEX LEAPS®
Valor del Indice: $100 multiplicado por el valor del

indice subyacente o por una fraccién del mismo, por
lo general una décima del valor del indice subya-
cente.

Cotizacion (precio) de la prima: Se expresa en pun-
tos, un punto equivale a $100. La variacién minima
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de precio (VMP) para las series que cotizan por
debajo de 3 es .05 y para las demds series es .10 por

contrato.

Nota: Actualmente las Bolsas cotizan las primas de
las opciones en decimales en lugar de cotizarlas en
fracciones. Las primas de las opciones se cotizarin
en diferentes variaciones de precio minimo (p.e.,
$.01, $.05, $.10) que publicard cada mercado de
opciones. Se exhorta al lector a ponerse en contacto
con el(los) mercado(s) que las publica(n) para deter-
minar la variacién de precio minimo para una serie
de opciones en particular (p. 22).

Ejercicio: Las opciones americanas pueden ejercerse
cualquier dia habil antes del vencimiento. Las
opciones europeas pueden ejercerse Gnicamente
durante un periodo de tiempo especifico inmediata-
mente antes de la fecha de vencimiento.

Liquidacién del ejercicio: La liquidacién general-
mente ocurre al siguiente dia habil después del ejer-
cicio. Los Index LEAPS® se liquidan en efectivo en
base a la diferencia entre el valor de liquidacién del
ejercicio del indice en la fecha de ejercicio y el pre-
cio de ejercicio de la opcidn.

Ciclo de vencimiento: Los Index LEAPS® vencen

en enero, junio o diciembre de cada afio.

Fecha de vencimiento: A la fecha de este folleto, el
vencimiento es el sabado siguiente al tercer viernes
del mes de vencimiento. Los Index LEAPS® con
liquidacién A.M. dejan de cotizar el jueves previo al
viernes antes del vencimiento (algunas veces se lla-
man “Viernes de Vencimiento”).

Limites de posicién: Todos los Index LEAPS®
deben agregarse. Hay exenciones de cobertura
disponibles. Consulte los detalles con los mercados
bursitiles.
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Sistema operativo: Intermediario del mercado
secundario/Intermediario del mercado primario
/Intermediario del mercado lider/Especialista/
Intermediario de opciones nominales (dependiendo
del mercado bursitil).

Horario de operaciones: De 8:30 A.M. a 3:15 p.M.
(Hora del Centro), 9:30 A.M. a 4:15 .M. (Hora del
Este) para indices de banda amplia, y de 8:30 A.M. a
3:10 .M. (Hora del Centro), de 9:30 A.M. a 4:10
P.M. (Hora del Este) para indices de banda estrecha.

Glosario

Opcion estilo americano: Es un contrato de
opciones que puede ejercerse en cualquier momento
entre la fecha de compra y la fecha de vencimiento.
La mayoria de las opciones que se negocian en la
bolsa son estilo americano.

Asignacion: Es el recibo de una notificacién de
ejercicio por parte de un emisor de opciones (vende-
dor) que le obliga a vender (en el caso de una opcién
de compra) o a comprar (en caso de una opcién de
venta) el titulo subyacente al precio de ejercicio.

At-the-money: Una opcién es at-the-money si el
precio de ejecucién de la opcién es igual al precio de
mercado del titulo subyacente.

Opcion de compra: Es un contrato de opciones
que da al titular el derecho de comprar el titulo sub-
yacente a un precio especifico durante un cierto
periodo de tiempo fijo.

Clase de opciones: Son contratos de opciones
del mismo tipo (de compra o venta) y del mismo
estilo (estadounidense o europeo) que cubren el
mismo titulo subyacente.

Compra de cierre: Es una transaccién en la que la
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intencién del comprador es reducir o eliminar una
posicién corta en una serie de opciones dada.

Venta de cierre: Es una transaccién en la que la
intencién del vendedor es reducir o eliminar una
posicién larga en una serie de opciones dada.

Emision cubierta de opciones de compra: Es
una estrategia en la que uno vende opciones de
compra mientras posee una posicién equivalente del
el titulo subyacente.

Emision cubierta de opciones de venta: Es
una estrategia en la que se venden opciones de venta
contra una posicién corta en el titulo subyacente.

Titulos secundarios: Es un titulo financiero cuyo
valor se deriva parcialmente del valor y caracteristi-
cas de otro titulo, el titulo subyacente.

Opciones sobre valores de renta variable:
Son opciones sobre acciones.

Opcion estilo europeo: Es un contrato de
opciones que puede ejercerse inicamente durante
un periodo de tiempo especifico justo antes de su
vencimiento.

Ejercicio: Instrumentar el derecho bajo el cual el
titular de una opcién tiene derecho de comprar (en
el caso de una opcién de compra) o de vender (en el
caso de una opcién de venta) el titulo subyacente.

Precio de ejercicio: Consulte Precio de
Ejecucién.

Monto de liquidacion del ejercicio: Es la
diferencia entre el precio de ejercicio de la opcidn y
el valor de liquidacién, multiplicado por el multipli-

cador del indice.

Ciclo de vencimiento: Un ciclo de vencimiento
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se relaciona con las fechas en que vencen las
opciones de un titulo subyacente en particular.

Fecha de vencimiento: Es el dltimo dia en que
los titulares de las opciones deben indicar su deseo
de ejercer, si asi lo desean.

Cobertura: Una estrategia conservadora usada para
limitar la pérdida de inversién efectuando una
transaccién que compensa una posicién existente.

Titular: El comprador de una opcién.

In-the-money: Una opcién de compra estd in-the-
money si el precio de ejecucién es menor al precio
de mercado del titulo subyacente. Una opcién de
venta estd in-the-money si el precio de ejecucién es
mayor al precio de mercado del titulo subyacente.

Valor intrinseco: La cantidad por la cual una
opcidn estd in-the-money (consulte la definicién
que antecede).

LEAPS®: Long-Term Equity AnticiPation
Securities® o LEAPS®, son opciones de capital o de
indice a largo plazo. Las LEAPS®, como todas las
opciones, estin disponibles en dos variantes,
opciones de compra y opciones de venta, con fechas
de vencimiento hasta a tres afios en el futuro.

Posicion larga: Una posicién en la que la partici-
pacién del inversor en una serie de opciones en par-
ticular es en calidad de titular neto (es decir, el
nimero de contratos comprados supera el nimero
de contratos vendidos).

Garantias (para opciones): La cantidad que el
emisor de una opcién al descubierto debe depositar
y mantener para cubrir una posicién. La demanda
de cobertura complementaria se calcula diariamente.

Emisor descubierto: Consulte Emisién de



Opciones de Compra al Descubierto y Emision de
Opciones de Venta al Descubierto.

Compra de apertura: Es una transaccién en la
que la intencién del comprador es crear o aumentar
una posicién larga en una serie de opciones dada.

Venta de apertura: Es una transaccion en la que
la intencién del vendedor es crear o aumentar una
posicién corta es una serie de opciones dada.

Interés de apertura: Es el nimero de contratos
de opciones en circulacién en el mercado bursétil o
en una clase o serie en particular.

Out-of-the-money: Una opcién de compra estd
out-of-the money si el precio de ejecucién es mayor
al precio de mercado del titulo subyacente. Una
opcidn de venta estd out-of-the-money si el precio
de ejecucion es menor al precio de mercado del titu-
lo subyacente.

Prima: Es el precio de un contrato de opciones,
determinado en el mercado, que paga el comprador
de la opcién al emisor de la opcién por los derechos
que le confiere el contrato de opciones.

Opcion de venta: Un contrato de opciones que
da al titular el derecho de vender el titulo subya-
cente a un precio especifico durante un cierto perio-
do de tiempo fijo.

Mercado secundario: Es un mercado que
establece la compra o venta de opciones previa-
mente vendidas o compradas mediante operaciones
de cierre.

Series: Todos los contratos de opciones de la
misma clase que ademds tienen la misma unidad de
cotizacién, fecha de vencimiento y precio de ejecu-
cién.

Posicion corta: Es una posicién en la que la par-
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ticipacion del inversor en una serie de opciones en
particular es en calidad de emisor o vendedor neto
(es decir, el nimero de contratos vendidos supera el
numero de contratos comprados).

Precio de ejecucion: Es el precio expresado por
accion al cual el titulo subyacente puede comprarse
(en el caso de una opcién de compra) o venderse (en
el caso de una opcién de venta) por parte del titular
de la opcidn al ejercer el contrato de opciones.

Factor tiempo: Es la parte de la prima atribuible a
la cantidad de tiempo restante hasta que venza el
contrato de opciones. El factor tiempo es el valor de
una opcién adicional a su valor intrinseco.

Tipo: Es la clasificacién de un contrato de opcién
ya sea como opcién de compra u opcién de venta.

Emision de opciones de compra al descu-
bierto: Es una posicién corta en opciones de com-
pra en la que el emisor no posee una posicién larga
en el titulo subyacente representada por sus con-
tratos de opciones.

Emision de opciones de venta al descubierto:
Es una posicién corta en opciones de venta en la
que el emisor no posee una posicién corta corre-
spondiente en el titulo subyacente.

Titulo subyacente: Es el titulo sujeto a ser com-
prado o vendido cuando se ejerce el contrato de
opciones.

Volatilidad: Es una medida de la fluctuacién en el
precio de mercado del titulo subyacente.
Matemiticamente, la volatilidad es la desviacién

anualizada estdndar de los rendimientos.

Emisor: El vendedor de un contrato de opciones.
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Para mayor informacion:

The American Stock Exchange, L.L.C.

Una Subsidiaria de The Nasdag-Amex Market
Group

An NASD Company

86 Trinity Place

New York, NY 10006 USA
1-800-THE-AMEX

(212) 306-1000

Www.amex.com

Chicago Board Options Exchange, Inc.

400 South LaSalle Street
Chicago, IL 60605 USA
1-877-THE-CBOE
(312) 786-5600

www.cboe.com

International Securities Exchange L.L.C.
60 Broad Street

26th Floor

New York, NY 10004 USA

(212) 943-2400

Www.iseoptions.com

Pacific Exchange, Inc.
Options Marketing

301 Pine Street

San Francisco, CA 94104 USA
1-800-825-5773

(415) 393-4028

www.pacificex.com

Philadelphia Stock Exchange, Inc.
1900 Market Street

Philadelphia, PA 19103 USA
1-800-THE-PHLX

(215) 496-5404

www.phlx.com
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The Options Clearing Corporation
440 South LaSalle Street, Suite 2400
Chicago, IL 60605 USA
1-800-537-4258

(312) 322-6200

www.optionsclearing.com

The Options Industry Council
1-888-OPTIONS

www.888options.com
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