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INTRODUCCIÓN
El riesgo que presenta una acción consiste en la probabilidad que se produzcan cambios bruscos en el precio y que se refleje en eventos desfavorables. Mientras una acción afronte mayor riesgo tendrá mayor rentabilidad si gana; así mismo si pierde, las perdidas serán aún mayores. Antes de presentarse la crisis financiera actual, las acciones escogidas mostraban altas ganancias en los diferentes sectores y ante la crisis han mostrado  gran solidez; como es el caso de Santander, que ha registrado ganancias en algunos días de cierre dentro de la crisis mundial.

En este trabajo se muestra como las acciones cambian su tendencia en el precio debido a especulaciones del mercado;  por medio de los conos de volatilidad analizar posibles oportunidades de inversión ya que ayudan a predecir variaciones futuras en los precios de las acciones, también se podrá aproximar a la afirmación que el comportamiento de una acción en el pasado no marca obligatoriamente su comportamiento en el futuro;  y allí los conos juegan un papel orientativo mas no decisivo. 

Para un inversionista, es primordial conocer el comportamiento de las acciones, así las que tengan mayor volatilidad se consideran como mas riesgosas; durante la investigación, además de observar las volatilidades, se calculará el precio de las opciones sobre cada acción y posterior a esto se construirán conos de volatilidad, los cuales sirven de soporte para tomar estrategias de especulación. 

OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL:
· Analizar y evaluar oportunidades de inversión en el mercado Europeo, usando los conos de volatilidad como herramienta para especular con opciones en los dos periodos.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS:

· Analizar de modo estadístico las acciones de las cuatro empresas más importantes en Europa, antes y después de la crisis.
· Evaluar el precio de las opciones para las acciones en los dos periodos.
· Realizar conos de volatilidad para cada acción, para usarlos como herramienta a la hora de evaluar oportunidades de inversión.
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y JUSTIFICACIÓN

El problema a investigar, surge de la inquietud que existe sobre la volatilidad que tienen algunas acciones en el mercado y como se puede jugar con ésta para especular por medio de opciones; tomando principalmente las cuatro acciones más volátiles en Europa, teniendo en cuenta que las acciones corresponden a distintos sectores económicos como lo son el bancario, telecomunicaciones y energía eólica. Ya que estos han sufrido alteraciones importantes en el mercado, esto  marcará altibajos que se verán reflejados  en los conos a analizar.

Estos conos son llamados conos de volatilidad, antes de hablar de ellos, es importante aclarar el concepto de volatilidad; “La volatilidad del precio de una opción es la desviación estándar de la rentabilidad proporcionada por las acciones en un año utilizando la capitalización continua para expresar la rentabilidad”
, es decir, la volatilidad que se presenta en los precios de las opciones mide el nivel de incertidumbre que puede haber en los futuros movimientos del precio de las acciones; esto toma mayor relevancia a la hora que un inversionista tenga la intención de invertir en alguna de las acciones, y requiera la utilización de estrategias para especular con el precio de la opción sobre la acción.

En los mercados de opciones si se acierta el comportamiento que va a tomar el precio de las acciones, se puede ganar dinero, así mismo se  obtendrá ganancia acertando la volatilidad futura, es decir especulando.

Es importante tener en cuenta que existen tres tipos de volatilidad; volatilidad histórica, volatilidad dinámica y volatilidad implícita. La volatilidad histórica es aquella que es calculada según series históricas de precios, la volatilidad implícita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del subyacente 

hasta el vencimiento de la opción;  se debe tomar para el análisis y la construcción  de los conos la que presenta los movimientos de la acción durante un periodo determinado teniendo en cuenta que las tres se relacionan muy bien a la hora de hacer pronósticos.

Los conos de volatilidad son una herramienta que pueden servir de ayuda para predecir las fluctuaciones  futuras de un determinado activo subyacente. Lo que interesa es comparar los niveles de volatilidad implícita que hay en un determinado momento con la volatilidad histórica más reciente. Esto permitirá estimar el valor de la opción que se evalúe. Los conos de volatilidad son una herramienta de valoración muy eficaz para esta tarea comparativa. Ya que cuando se compra o vende al mismo tiempo llamadas opciones call y put con un mismo tiempo de vencimiento y precio de ejercicio, se habla de la construcción de un cono; cuando el cono es de compra se aprovecha la alta volatilidad y existe un mayor beneficio, si existe una baja volatilidad se incurrirá en perdidas; existen ganancias cuando el precio del activo subyacente está cercano al precio de ejercicio de las opciones vendidas.

El momento más indicado para la utilización de los conos es cuando el inversionista espera que el mercado tenga altos movimientos en los precios de las acciones pero no tiene certeza en qué dirección se producirá; así mismo para que el cono sea más efectivo el inversionista debe tener expectativas diferentes a las del resto de los participantes del mercado.

Lo que se propone en éste proyecto, es usar  los conos de volatilidad, especulando con opciones para así identificar oportunidades de inversión, las acciones son de empresas en el mercado Europeo y se analizarán para dos periodos antes y después de la crisis económica que afronta actualmente el mundo, el origen de esta crisis fue en Estados Unidos a mediados del 2008, y se fue expandiendo rápidamente en todo el mundo, muchos factores influyeron en esta, como los elevados precios de las materias primas, las elevadas cifras de inflación y la crisis crediticia.

2.  ANTECEDENTES Y ESTADO DEL ARTE

En los 90 los mercados financieros han evolucionado en el campo de la inversión y la financiación; como en futuros, opciones, riesgo y rendimiento.

La física, la estadística y el cálculo estocástico han construido los modelos de valoración de derivados; todo comienza en 1822 el físico Joseph Fouriere desarrollo la ecuación de difusión en su publicación “La Theorie Analitique de la Chaleur”. En 1827 Charles Brown observo el movimiento de partículas de un fluido. 

En 1905 Albert Einstein  explico a partir de la teoría cinética el Movimiento Browniano, también demostró que la distribución de la probabilidad que rige el movimiento de la partícula depende del tiempo.
Después de esto, Luis Bachelieur explico el movimiento del precio de los activos como una variable aleatoria que se distribuye normalmente, en su tesis “Teoria de la especulación”
. En 1965 el Paul Samuelson
 supero lo anterior asumiendo que los rendimientos se distribuyen normalmente y por lo que los precios de los activos tienen una distribución lognormal.

Los modelos de valoración de opciones fueron muy simples e incompletos hasta 1973, cuando Fischer Black, Myron Scholes y Robert C. Merton publicaron el modelo de valoración de Black-Scholes-Merton. En 1997 Scholes y Merton recibieron el Premio Nóbel de Economía por este trabajo. 
El modelo de Black-Scholes-Merton da unos valores teóricos para las opciones put y call europeas sobre acciones que no pagan dividendos. El argumento clave es que los inversores podían cubrir el riesgo  al compensar posiciones largas con posiciones cortas de la acción y continuamente ajustar el ratio de cobertura (el valor delta) si era necesario. 
Asumiendo que el precio del subyacente sigue un paseo aleatorio, y usando métodos estocásticos de cálculo, el precio de la opción puede ser calculado donde no hay posibilidades de arbitraje. Este precio depende de cinco factores: el precio actual del subyacente, el precio de ejercicio, el tipo de interés libre de riesgo, el tiempo hasta la fecha de ejercicio y la volatilidad del subyacente. Finalmente, el modelo también fue adaptado para ser capaz de valorar opciones sobre acciones que pagan dividendos.

La disponibilidad de una buena estimación del valor teórico contribuyó a la explosión del comercio de opciones. Se han desarrollado otros modelos de valoración de opciones para otros mercados y situaciones usando argumentos, suposiciones y herramientas parecidos, como el modelo de Black para opciones sobre futuros, el método de Monte Carlo o el modelo binomial. 

El método de Monte Carlo es un método estadístico numérico usado para aproximar expresiones matemáticas complejas y costosas de evaluar con exactitud. El método se llamó así en referencia al Casino de Montecarlo (Principado de Mónaco) por ser “la capital del juego de azar”, al ser la ruleta un generador simple de números aleatorios. El nombre y el desarrollo sistemático de los métodos de Monte Carlo datan aproximadamente de 1944 y se mejoraron enormemente con el desarrollo de la computadora.

El uso de los métodos de Monte Carlo como herramienta de investigación, proviene del trabajo realizado en el desarrollo de la bomba atómica durante la segunda guerra mundial en el Laboratorio Nacional de Los Álamos en EE.UU. 

Éste método proporciona soluciones aproximadas a una gran variedad de problemas matemáticos posibilitando la realización de experimentos con muestreos de números pseudoaleatorios en una computadora. El método es aplicable a cualquier tipo de problema, ya sea estocástico o determinista. A diferencia de los métodos numéricos que se basan en evaluaciones en N puntos en un espacio M-dimensional para producir una solución aproximada, el método de Monte Carlo tiene un error absoluto de la estimación que decrece como [image: image1.png]VN



en virtud del teorema del límite central.

Como referencia de lo que se ha explorado en este campo se ha consultado el trabajo que tiene por título: “Los conos de volatilidad como estrategia para tomar posiciones en el mercado de opciones” este trabajo fue realizado por una estudiante de Ingeniería Financiera de la UNAB en el año 2006, en el se analizo el mercado norteamericano y se descubrió que las opciones han estado presentes desde sus inicios haciendo más eficiente el mercado.
Se observó que este mercado está a la par en cuanto a volúmenes de negociación y desarrollo tecnológico que los mercados europeos y asiáticos. Es un mercado dinámico y en constante evolución.

Sobresale la aceptación que han tenido los mercados de opciones, haciendo que cada vez tenga más participantes así como lugar en el mercado. 

Se encontró que las opciones más negociadas son sobre índices de acciones y las opciones sobre acciones, esto es debido a que el índice agrupa varias acciones y por esto resulta más atractivo para los inversionistas.

Los conos de volatilidad no son en realidad para predecir la volatilidad, solo determinan las condiciones en donde históricamente se ha situado la volatilidad para los diferentes horizontes de tiempo.  Al analizar la gráfica del cono construido, se observa cómo cada vez que la volatilidad cruza o toca  las bandas del cono, en pocos días tiende a regresar o entrar nuevamente al cono.  Estas señales orientan al operador a realizar acciones de venta cuando la volatilidad este por encima del cono.

Se resalta la importancia a la hora de realizar los conos guardar los precios de las opciones, para realizar la validación, ya que en la actualidad no existe una base de datos que almacene un histórico diario de los precios negociables, tal como existe para las acciones
3. MARCO TEÓRICO.

3.1 VOLATILIDAD
El concepto de volatilidad, se relaciona a la percepción que se maneja en estadística como desviación típica, y es la que mide la dispersión que hay entre las variaciones de los precios.

Existen diferentes tipos de volatilidad:
Volatilidad histórica: Ésta volatilidad, toma en cuenta los datos históricos, se diferencia de la volatilidad efectiva, que es la que da el mercado actualmente. El cálculo de la volatilidad histórica se puede realizar de dos formas: en base a los precios de cierre y en base a los precios altos y bajos registrados en las diferentes sesiones de negociación en el periodo de cálculo.
Volatilidad implícita: La volatilidad implícita se asocia con la opción; comprende las expectativas sobre la volatilidad futura que los operadores del mercado tienen, y ésta se  reflejara en el precio de las  opciones, es decir, en la prima. El cálculo de la volatilidad implícita exige la selección del modelo de valoración y le cálculo de la volatilidad implícita para cada serie de opciones de los mercados.
Volatilidad dinámica: es aquella que captura la variación de precios en los mercados debido a su ponderación, por esto mejora los pronósticos.
Volatilidad estocástica: la volatilidad requiere de un tratamiento para la valuación de productos de derivados, ya que en los mercados de opciones la volatilidad del precio es la variable que se negocia.        
dSt = µStdt + δtStdWt; donde el precio actual es St, µ € R, δt > 0 y Wt t >= 0.
John Hull expresa que: “La volatilidad de unas acciones, es una medida de muestra incertidumbre sobre los rendimientos proporcionados  por las mismas. Las acciones de la <<vieja economía>> suelen tener una volatilidad entre 20 y 40 %. Las acciones de la  <<nueva economía>> suelen tener volatilidad entre 40 y 60%”
. Esto quiere decir que la volatilidad es un indicador que mide las probabilidades de altibajos en los precios, teniendo en cuenta los tipos de riesgo, estos son: soberano, de tasa de interés, cambiario, político, etc.

Con respecto a esto, se habla de alta volatilidad cuando el activo presenta altas variaciones ya sea a la baja o al alza. La volatilidad se calcula por medio de la  desviación  diaria de los rendimientos de los precios. Se expresa porcentualmente y anualizada.

3.2 OPCIONES

Las opciones son contratos que otorgan al poseedor el derecho, más no la obligación de ejercer la compra o venta sobre el activo al cual hayan adquirido ese derecho.

Una opción de compra (call option) da a su propietario el derecho a comprar un activo en una fecha determinada por cierto precio.  Una opción de venta (put option) da al propietario el derecho a vender un activo en una fecha dada a un precio determinado.  La fecha especificada en el contrato se conoce como la fecha de vencimiento (esperation date, exercise date, date, strike date o matury).  Es precio especificado en el contrato se conoce como el precio de ejercicio (exercise price o strike price.)
 Cuando se toma posición de comprador, el riesgo está limitado a la prima, en cambio si se vende la opción  se limita a la prima pagada y la pérdida es ilimitada. 

Las opciones pueden ser americanas o europeas. Las  americanas se pueden ejercer en cualquier momento, desde su adquisición hasta la fecha de vencimiento. Las europeas se deben ejercer únicamente en su fecha de vencimiento; por lo general en los mercados se negocian las opciones americanas.
En el mercado se especifican las condiciones de los contratos de opciones que se negocian en el, se especifica el tamaño del contrato, la fecha de vencimiento, el precio de ejercicio.
En el trabajo,  se analizarán las opciones sobre las cuatro acciones más volátiles e importantes en el mercado Europeo.
Una opción sobre acción es un contrato que da  a su beneficiario el derecho pero no la obligación de comprar o vender una cierta acción a un precio pactado en una fecha establecida. 
Es indispensable comprender como se comporta el precio de la opción, debido a que así ésta ofrezca menores riesgos que los que ofrecen los activos subyacentes, conocer las variables que inciden sobre éstas ayuda a disminuir y controlar los riesgos para saber qué posición es más idónea y en qué momento tomarla. Para esto es indispensable saber que las opciones se clasifican en:
· ITM (in the Money) que son las más costosas, ya que tendrían un flujo de caja positivo para su poseedor si se ejerce inmediatamente

· ATM (at the Money) en las cuales el flujo de caja seria cero, son las más peligrosas.
· OTM (out the Money) presentaría un flujo de caja negativo, pero son las más baratas.
El valor intrínseco de una opción está definido como el máximo valor entre cero y el valor que tendrá la opción si se ejerce de inmediato.

El valor intrínseco para una opción call o de compra:
VI = MAX [0, (S – X)]
El valor intrínseco para una opción put o de venta:
VI = MAX [0, (X – S)]
El valor temporal de una opción es la probabilidad de que el precio suba o baje y está definido como:
VT = PRIMA – VI
Se pueden tomar cuatro posiciones en el mercado de opciones: posición long call, posición short call;  posición long  put y posición short put. Las  opciones se negocian sobre acciones, divisas, contratos  futuros y otros activos.

CALL- LONG: Π = - C + MAX [0, (S – X)]
CALL- SHORT: Π =  C - MAX [0, (S – X)]
PUT - LONG: Π = - P + MAX [0, (X – S)]
PUT - SHORT: Π =  P - MAX [0, (X – S)]
Donde: Π= ganancia. C, P= prima. X= precio de ejercicio. S= precio actual.
Aquí entra el concepto de volatilidad y decadencia en el tiempo, que  son dos factores muy importantes para tomar decisiones. Aunque la volatilidad es uno de los factores que más inciden en el precio de las opciones.
Debido a que gran  parte del mercado busca las opciones para cubrirse, en el momento en que se  presenta un cambio brusco en los precios de los activos, los inversionistas buscan las opciones para disminuir posibles pérdidas. Es así como hay una mayor demanda, el precio de las opciones estará al alza.
Los contratos  de opciones sobre acciones crecieron el año pasado en gran magnitud, esto se debe principalmente a la  alta volatilidad de los mercados, y a que el producto ha tomado relevancia para los inversores; gracias a esto las opciones sobre acciones han generado mayor liquidez.
Los mercados de opciones están regulados de varias maneras, la cámara de compensación es la que se encarga de fijar las reglas de los operadores del mercado; pero en general el mercado de opciones ha demostrado que tiene la facultad de regularse  el mismo y hasta el momento no se han presentado inconvenientes con esto por lo que los inversionistas pueden tener alta confianza en cómo se manejan sus operaciones.
Los conos de volatilidad se basan en el principio de que todo activo tiende a volver a su valor medio. Es decir, se considera que la volatilidad es el resultado de la llegada de nueva información al mercado, y hay una tendencia en el largo plazo a que este ritmo de llegada sea estable y, por lo tanto, los niveles de volatilidad volverán a su valor medio.
Es una técnica para visualizar la actual volatilidad implícita en relación a sus valores históricos en diferentes periodos. La técnica fue desarrollada por Galen Burghardt
.
La finalidad de crear los  conos de volatilidad es para saber si las volatilidades implícitas están muy bajas o muy altas; y también, tiene que compararse una opción con su horizonte temporal teórico.

Dependiendo de las expectativas que se tengan sobre el comportamiento futuro de la acción, resultará si la opción es barata o cara, actualmente la volatilidad histórica que trae el activo  influye en estas expectativas.
De acuerdo a esto, es notable que se deba comparar la volatilidad implícita en la opción con las volatilidades históricas que se han registrado que a lo largo de los años.
Características conos de volatilidad:
· Un periodo de doce periodos de datos de volatilidad histórica, con un mínimo de un mes y máximo doce meses. 
· Para cada uno de los periodos de volatilidad, se toma la volatilidad máxima y mínima que ha tenido el subyacente de que se trate durante el periodo de tiempo del estudio, y los percentil es 90, 70, 50, 30 y 10 de las volatilidades históricas (el percentil nos va a decir cuál es el porcentaje de ocasiones que la volatilidad ha estado por encima de determinado nivel).
· Una matriz con todos los datos anteriores. Aun así el comportamiento del pasado no afecta radicalmente futuros precios, es así que los conos de volatilidad se deben utilizar como una herramienta orientativa más no determinante.
3.3 ACCIONES A EVALUAR 
Se tomaron para evaluar cuatro acciones en el mercado Europeo, el criterio que se tuvo en cuenta para su escogencia, tiene que ver con la alta volatilidad que presentan y la importancia de estas empresas en  cada uno de los sectores (Bancarios, de telecomunicaciones y energético).
3.3.1 Santander es uno de los bancos destacados en el  mundo por capitalización bursátil y es el mayor de la eurozona. En Europa Continental  y en Latinoamérica es la mayor franquicia financiera, líder también en Brasil, México, Chile y  está presente en Argentina, Venezuela, Colombia, Uruguay, Perú y Puerto Rico. 

3.3.2 Telefónica y sus sociedades filiales constituyen un grupo integrado de empresas que desarrollan su actividad en los sectores de telecomunicaciones, media y entretenimiento. Es una de las mayores compañías de telecomunicaciones del mundo y operador líder mundial de habla hispana y portuguesa. Es la primera multinacional de España por beneficios y por capitalización bursátil. Cuenta con más de 1,6 millones de accionistas directos, cotiza en el Mercado Continuo y en las bolsas de Tokio, Nueva York y Londres.
3.3.3 BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) es la sociedad dominante de un Grupo de entidades que realiza actividades bancarias, de mercado de capitales y otros servicios financieros, tanto en Europa como en Latinoamericana  Es una entidad con participación en sociedades financieras de más de 30 países. Cuenta con un millón de accionistas. 
3.3.4 Iberdrola es uno de los principales grupos energéticos privados del mundo con presencia en cerca de 40 países y cuatro continentes. Es el mayor operador eólico del mundo, uno de los principales promotores internacionales de ciclos combinados y el generador con menores emisiones de España y uno de los más respetuosos con el medio ambiente de Europa; posee una sólida estructura económico-financiera que garantiza la creación de valor para sus clientes y accionistas. Asimismo, la organización de esta empresa responde a las necesidades del nuevo marco regulador, caracterizado por una creciente liberalización y una mayor competencia.

4.  DISEÑO METODOLÓGICO

En primer lugar  para llevar a cabo la investigación, se debe buscar los movimientos registrados del precio de las cuatro  acciones, midiendo  la volatilidad que cada una tiene; luego se analizan las causas y que cambios en el mercado han sido determinantes.

Se debe llegar a la construcción de los conos que luego de ser analizados servirán de herramienta en el análisis de posibles inversiones futuras mediante las siguientes etapas:

1. Recolección de datos: Se busca documentación e  información  necesaria en el desarrollo del tema como: opciones, tipos de opciones, estrategias de especulación, volatilidades históricas para cada acción, métodos para valorarlas, pasos para construcción de conos de volatilidad.  

2. Análisis de la volatilidad de las acciones: Se debe observar el comportamiento actual e histórico del mercado Europeo antes y después de la crisis; y evaluar como ha venido afectando  y afecta actualmente  a cada una de las cuatro acciones más volátiles.

3. Cálculo del precio de las opciones para cada acción: La prima se calculará para cada acción; el valor intrínseco (la diferencia del activo subyacente y el precio de ejercicio), más el temporal (probabilidad de que el precio suba o baje).

4. Simulación de la especulación con el precio de las opciones y la volatilidad:   Por medio de Microsoft Excel,  se realizarán los cálculos 

con base en los datos históricos de las volatilidades, y se aplicaran estrategias de especulación para las opciones.

5. Construcción de conos de volatilidad: Para cada acción se construyen los conos de volatilidad y con ayuda de estos se puede evaluar  si existen oportunidades de inversión y que sería más favorable dependiendo del sector. 
6. Redactar conclusiones: Después de haber hecho el análisis de las acciones y ser comparadas con ayuda de los conos, se podrá concluir si es prudente realizar inversiones y en cual acción es mejor llevarla a cabo.
6.  PRESUPUESTO
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