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1. INTRODUCCION

Es comun que los operadores de opciones en los mercados de capitales mas
desarrollados utilicen el modelo de Black — Scholes, para determinar precios. Los
cambios introducidos al modelo estan relacionados con la volatilidad utilizada, ya
que se apartan de la volatilidad historica propuesta por el modelo BS y utilizan la
volatilidad implicita acorde a cada precio de ejercicio, formando lo que se conoce

como sonrisa de volatilidad.

El efecto que trae consigo la llamada sonrisa de volatilidad para hacer una
valoracion mas acertada sobre las opciones que se negocian en los distintos
mercados, dio origen a la idea de desarrollar éste trabajo de investigacion, con el
cual se pretende realizar una exploracion tedrica mas profunda sobre sonrisas y
su efecto de volatilidad implicita para la aplicacion de las acciones que se
negocian en la compafia Heweltt-Packard.

En la primera parte se realizara una exploracion conceptual y/o tedrica a todos los
mercados en los cuales se negocian las opciones, con el fin de conocer las

aplicaciones que se han dado a las sonrisas de volatilidad.

En la segunda parte se analizaran los precios de las opciones de mercado
estadounidense sobre acciones de la compafiia Heweltt-Packard para aplicar
sonrisas de volatilidad y para finalizar esta investigacion se analizaran las
inversiones en opciones utilizado las sonrisas, para determinar si es realmente un
método adecuado para valorar opciones a diferencia del propuesto por Fisher

Black y Myron Scholes.
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar el efecto que tienen las sonrisas de volatilidad en el precio de las
opciones del mercado de Estados Unidos y el beneficio en las decisiones de

inversion.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Realizar una exploracion teérica de las sonrisas de volatilidad y su aplicaciéon
en otros mercados

e Describir el funcionamiento del mercado de Opciones en Estados Unidos.

e Aplicar las sonrisas de volatilidad al mercado de opciones de Estados Unidos,

sobre acciones de la compafia Heweltt-Packard Company (HPQ), en el periodo

de los 2 ultimos afos

e Analizar las inversiones en opciones utilizando sonrisas de volatilidad.
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3. EXPLORACION TEORICA DE LAS SONRISAS DE VOLATILIDAD Y
SU APLICACION EN OTROS MERCADOS

Antes de aplicar el tema de Sonrisas de Volatilidad comenzaré hablando de la
volatilidad implicita que es el tipo de volatilidad que trabajaremos en este

proyecto de investigacion.

La interpretacion mas comun de la volatilidad implicita es “representa una
prevision del mercado sobre el valor futuro de la volatilidad, es decir, sobre las

verdaderas fluctuaciones de los mercados™.

La volatilidad implicita (VI) es otro de los tipos de volatilidad la cual no es
calculada estadisticamente, al contrario, ésta es inferida de los precios de las
opciones que se negocian en los diferentes mercados. El precio de las
opciones es observable en el mercado, pero la volatilidad implicita no. Esta
volatilidad se calcula a partir de opciones Call y Put ATM (At The Money) que

coticen en el mercado ya que estas son las mas sensibles a la volatilidad.

Cuando se desea valorar una opcién utilizando la férmula Black — Scholes se
requieren varias variables, tales como: el precio del ejercicio, el valor del
subyacente, el tipo de interés libre de riesgo, el tiempo hasta el vencimiento, y

la volatilidad de los rendimientos del subyacente.

La formula de Black Sholes da la medida de volatilidad implicita a partir del
precio de las opciones. “El calculo se hace mediante una iteracion, ya que, no
es posible invertir la formula de Black Scholes. Existen diversos programas que
la calculan?’. Al darle la vuelta a la ecuacién se puede utilizar el precio del
ejercicio, el precio spot, el tiempo hasta el vencimiento y el interés libre de
riesgo para calcular dicha volatilidad, ya que ésta no es constante y es variable
en funcién del tiempo y del precio del ejercicio, es por esto que los operadores

utilizan esta volatilidad para valorar opciones.

1 Rankia, Comunidad Financiera 2007

2 Lorenzo, Rosa Maria Alegria. Valoracién de Opciones 1994 [PDF]
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“Al observar la volatilidad implicita en funcion del precio de ejercicio se obtiene
dos tipos de figuras, una funcion cuadratica (sonrisa de volatilidad) y una

funcion decreciente (mueca de volatilidad).”

Para explicar el funcionamiento de la volatilidad tomaremos el ejemplo dado
por John Hull en el libro: Introduccion a los mercados de futuros y opciones,

pagina 277.

“Supongamos que el precio de una opcién de compra sobre acciones que no
pagan dividendos es 1.90, cuando So=21, X=20, r=0.1, y T=0.25, la volatilidad

— — —-rT
implicita es el valor de o que sustituido en © = SoN(dy) — Xe™""N(d2) gonde,

ln(SX—G)+ (’r+%2)5" 111(5?)+ (’r—%:)i"
= T y oT

C=1.90, no es posible invertir esa ecuacion, con lo cual se expresa como una
funcién de So, X, r, T y c. Sin embargo puede utilizarse un procedimiento de
busqueda iterativa para encontrar la o implicita. Podriamos empezar intentando
0=0.20, este da un valor de ¢c=1.76, que es demasiado bajo. Si ¢ es una funcién
creciente de 0, se necesitaria un valor mas alto de o, luego podriamos
intentarlo con un valor de 0.30 para 0. Este da un valor c=2.10, demasiado alto
y significa que debe estar entre 0.20 y 0.30. Luego, puede intentarse con un
valor de 0=0.25, este valor también es demasiado alto, demostrando que esta
entre 0.20 y 0.25. Procediendo de esta manera, el rango para o puede partirse
en cada iteracion y el valor correcto de ¢ puede calcularse con la exactitud
requerida, mediante distintos software disefiados. En este ejemplo la volatilidad
implicita es 0.242 0 24.2% anual.”

Veamos de manera grafica el calculo de la volatilidad implicita y sus

componentes:

3 Garcia Estévez, Pablo. La Volatilidad Implicita



Figura 1. Calculo de la volatilidad implicita

precio subyacente

13

precio de ejercicin _::_i Madelo de
dias alvencimiento —> | valuacidn = prima tedrica de la opcion
volatilidad estimada —— _
de opciones
fipo de interés "~
precio subyacente H\g
precio de ejercicio _______7\} Modelo de
dias al vencimiento }t valuacian = prima de la opcidn
volatilidad implicitag——" de opciones

tipo de interes

Fuente: Analisis de Volatilidad Implicita. Romina Palazo 2000

Existen muchisimos modelos para calcular la volatilidad, entre los mas

comunes se destacan:

— Modelo de Black-Scholes usando Volatilidades Implicitas:

Este

modelo indica que si los precios de una opcion pueden determinarse a
partir de la volatilidad, entonces la volatilidad se podria calcular a partir
de los precios de las opciones, esto quiere decir que, la volatilidad se
obtiene invirtiendo dichas formulas, en el sentido de que la incognita

sera la volatilidad implicita y la prima de la opcién sera un dato.

Modelos de Volatilidad Estocastica: Los autores que han empleado
este modelo son: Wiggins (1987), Scott (1987), Johnson y Shanno
(1987) y White (1987).

comportamientos estocasticos para

y Hull Estos modelos incorporan

la volatilidad, es decir, son
totalmente aleatorios. Hull y White consideran estos procesos
estocasticos para el precio del activo y su varianza, y plantean la
posibilidad de que la volatilidad no esté correlacionada con el precio del

activo.
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— Modelos de Difusién Desplazada: Este modelo fue propuesto por
Rubinstein en 1983 y parte del supuesto de una empresa que mantiene
dos tipos de activos, uno con riesgo y otro sin riesgo, con respecto al
valor total de la empresa. Como conclusion se obtiene el valor de una
opcion con argumentos de arbitraje sin riesgo, segun Cox y Ross en
1976, se puede obtener el valor de una opcion call europea descontando
el valor esperado futuro, bajo neutralidad al riesgo. Este modelo incluye
como caso especial el modelo de Black-Scholes donde se tiene en
cuenta la estructura de capital de la empresa, la diferencia es que en
este modelo, la volatilidad del valor de la empresa no es constante, sino
estocastica.

— Modelos de Difusién con Saltos para la Volatilidad: Estos modelos
son planteados tradicionalmente para determinar la rentabilidad de un
activo, puesto que el comportamiento de la volatilidad se representa por
un proceso de difusion en tiempo continuo, intercaldndose en instantes
discretos variaciones importantes en la volatilidad, lo que son llamados

saltos que pueden considerarse sistematicos 0 no sistematicos.

— Modelos de Arbol Binomial Implicito: Son conocidos como modelos
de valoracion de opciones de la nueva generacion, surgen a raiz del
resultado empirico de que las volatilidades implicitas de las opciones
obtenidas del modelo de Black-Scholes difieren de forma sistematica
para diferentes precios de ejercicio y diferente tiempo hasta el
vencimiento. Rubinstein en el afio 1985 estudia especificamente estos

comportamientos.

3.1 ¢QUE ES LA SONRISA DE VOLATILIDAD?

Es la relacion que existe entre la volatilidad implicita y el precio del ejercicio.

Su nacimiento se atribuye al Crash de 1987, dia en que los mercados

bursatiles se hundieron, el 19 de Octubre de 1987 fue el dia en que las bolsas
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mundiales se desplomaron a sus indices mas bajos. Fue el primer crash desde

la creacion del modelo de Black-Scholes en 1973.

En ese momento los traders y las personas que operaban con opciones
reconocieron que en realidad las hipoétesis que planteaba el modelo de BS en
relacion a la distribucién de probabilidad que gobernaba en los mercados eran

irrealistas.

Ademas, se descubri6 que el modelo de Black-Scholes habia estado

infravalorado para las Puts fuera del dinero.

A partir de ese momento los traders asignan diferentes volatilidades al modelo

de valoracion dependiendo del precio de ejercicio de la opcion.

La sonrisa de volatilidad es un tema bastante complejo y que ha sido
inmensamente estudiado, para entender y profundizar mas este tema, se

explicara con el siguiente ejemplo:

Se tiene una opcidon Call y una Put valoradas por medio de Black-Scholes, que
tiene un precio de accion, Si, con un precio de ejercicio X y que expiran en la
mima fecha T, o es la volatilidad instantanea (implicita) y r la tasa constante

libre de riesgo.

Dentro de los supuestos que plantea el modelo de Black-Scholes, esta el de la
volatilidad constante, donde la accién del subyacente no paga dividendos y que
no existen costos de transacciones, dado esto se asume que St sigue una

ecuacion diferencial estocastica geométrica:

dSt = pStdt+ oStdVi

Donde Wt es un proceso de Wiener definido bajo probabilidad P. y también
depende de St. El supuesto crucial es que el componente de difusion esta dado

por oSt.
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Black-Scholes supone que la volatilidad durante un intervalo muy pequefio de

precio, d:, esta dado por:

|' p _
IE; [(d5t — uStdt)?] = oStv/dt

En este caso para un intervalo pequefo A, se puede describir la probabilidad

porcentual como:

[
J EEP [(ASt — uStA)7]

> gy/A
St oy

Entonces, a medida que St cambia, la volatilidad porcentual durante los

intervalos de longitud A permanece constante.
“Formulas tomada del libro: Ingenieria Financiera. Neftci Salih N. 2008”

Dados estos supuestos el precio segun Black-Scholes para una opcién Put

esta dado por:

P(5t, X, 0,7 T) = —StN({—d) + Xe T N(—d.)

Donde:

~ lng¥+ (%52 +1r") (T—1t)

dy =
’ o JTT—0) d2=dl— o J(T—1)

Si los mercados cotizan la volatilidad implicita o, para obtener el valor de una
opcion con precio de ejercicio X, el inversionista pondra los valores de S, Ty r

junto con el valor cotizado de la volatilidad o, a la cual se realizé la negociacion.

De acuerdo con esto, la formula de B-S se usa estimar el valor a una
volatilidad. En contraposicion dado el precio correcto de la opcién Put, seria
factible extraer el valor de la volatilidad implicita ¢ de la put con precio de
ejercicio X.
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Dado estos contextos, es posible definir la sonrisa de volatilidad, considerando
una serie de precios de opciones puts que estan fuera del dinero, con una

expiracion T, con precios de ejercios Xi, denotados por Px:

PXY, ....,PXn .

Para:

¥n<. .. <Xl<Xo=5t

La opcién de venta Xo esta en el dinero y a medida que Xi disminuye, la opcion

Put entra fuera del dinero, como se ilustra en la siguiente figura:

Figura 2. Opciones de compray venta fuera del dinero

Pago Calls fuera del dinero Puts fuera del dinero

b
[

W/

Subyacente
2 X1 Si=Xp X Xs y

A

Fuente: Ingenieria Financiera. Neftci Salih N. 2008

Dado los precios de las opciones de la oferta y la demanda, es posible invertir
la formula de Black-Scholes y hallar oi, que usa un inversionista para concluir la
negociacion sobre los Pxi. Si todos los supuestos de este modelo se cumplen
de forma correcta, las volatilidades implicitas serian las mismas, ya que las

opciones put serian idénticas a diferencia de su precio de ejercicio

4 Neftci Salih N. Ingenieria Financiera. 2008
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Dado estas evidencias los inversionistas usarian la misma volatilidad en la
formula de B-S para obtener cada PXi, donde i=0,...,n, invirtiéndola, se

recuperaria la misma volatilidad o constante a partir de los precios.

Finalmente, se concluye que la volatilidad implicita es mas alta entre mas fuera
del dinero se encuentre la opcion Put y como resultado de se obtiene una curva
sonriente, lo mismo sucederia con las opciones Call fuera de dinero. La

siguiente grafica ilustra dichos movimientos:

Figura 3. Sonrisas de volatilidades implicitas para opciones fuera del

dinero.
Volatilidad Implicita
Obtenida de Calls -
fuera del dinero ——_ +*
-~
-
-
- -
- -
Precio de
Kn Kni K1 Ko=Si Ejercicio
Las Puts se sitdan ig?ﬁdn
mas fuera del dinero .

Fuente: Ingenieria Financiera. Neftci Salih N. 2008

3.2 SONRISAS EN OPCIONES SOBRE ACCIONES

En las opciones sobre acciones las llamadas sonrisas o curvas de volatilidad
para valorar este tipo de opciones son denominadas volatilidad asimétrica y se

puede representar mediante la siguiente figura.
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Figura 4. Curva de Volatilidad para opciones sobre acciones.

& Volatilidad
Implicita

Precio
Ejercicio
{=

Fuente: Introduccion al mercado de futuros y opciones. John Hull 2004

La volatiidad en estas opciones tiende a disminuir cuando el precio del
ejercicio aumenta, tal y como lo muestra la grafica anterior. Por lo tanto se
puede afirmar que la existencia de multiples volatilidades implicitas indica que

algunas opciones son mas costosas que otras.

Cuando se utiliza la volatilidad implicita para la valoracién de opciones, la curva
de volatilidad esta dada por una distribucion de probabilidad implicita a
diferencia de la utilizada al valorar por el método de black-sholes que muestra

una distribucion lognormal, esto se puede apreciar mediante la siguiente grafica

Figura 5. Distribucién implicita y lognormal para opciones sobre

acciones.

Fuente: Introduccién al mercado de futuros y opciones. John Hull 2004
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Se observa que si se tiene una opcion de compra que se encuentra fuera del
dinero, el precio de ejercicio sera menor cuando se use la distribucion implicita
a cuando utiliza la distribucion lognormal puesto que la distribucién implicita
tiene una cola derecha mas delgada que la distribucion lognormal.

Esto se debe a que la opcidn generaria beneficios solo si el precio de la opcion
es superior al precio del ejercicio y esta ligado a que la probabilidad de
ocurrencia es muy inferior cuando se utiliza la distribucion de probabilidad

implicita a diferencia de una lognormal.

El mismo proceso sucederia en contraposicion, donde fuera una opcion de
venta. Si ésta se encontrara fuera del dinero, la opcidn generaria beneficios

Gnicamente si el precio de la opcion esta por debajo del precio de ejercicio.

Para que una distribucion sea denominada lognormal el precio del activo debe

cumplir los siguientes requisitos:

v" “El precio del activo cambie paulatinamente, sin saltos.

v' La volatilidad del activo sea constante.”™

“Una explicacién para la curva de volatilidad en opciones sobre acciones se
relaciona con el apalancamiento®”’. Esto quiere decir que, si en una empresa
las acciones disminuyen su valor, su apalancamiento tiende aumentar, es decir,
las acciones mas riesgosas son las mas volétiles. En caso contrario y
contraposicion cuando las acciones aumentan su valor el apalancamiento
decrece y las acciones serian menos volatiles puesto que son menos

riesgosas.

5 Hull, John C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. Pag 331

6 El apalancamiento en mercados financieros se realiza a través del uso de margen en
productos como opciones, futuros, derivados, los que se conocen como productos de margen.

7 Hull, John C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. Pag 333
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Como se manifesto al principio, la volatilidad depende del precio del ejercicio y
del tiempo al vencimiento, cuando es utilizada segun el vencimiento, los
operadores usan una estructura temporal, puesto que la volatilidad seria

decreciente en funcion del vencimiento porque operan con volatilidades bajas.

La estructura temporal se maneja mediante distintas matrices de volatilidad,
donde se busca cual seria la volatilidad adecuada para valorar una opcion
donde la fecha de vencimiento y el precio del ejercicio toman cualquier valor,
estas serian las dimensiones de la matriz, el cuerpo de la matriz donde se
obtienen las volatilidades implicitas, éstas son calculadas mediante Black-

Sholes, el faltante de la matriz es calculada mediante interpolacion lineal®.

Si se realiza el gréfico, la curva de la opcion tiende pronunciarse menos cuando
el vencimiento de la opcién aumenta.

1 X

N.'IT Fo

Algunos la definen como la curva de volatilidades, donde:

— T: Tiempo para el vencimiento

— Fo: Precio a Plazo del activo

Al definir la curva de esta manera la volatilidad tiende a depender menos del

tiempo para el vencimiento.

En algunas opciones cabe destacar que puede existir un exceso de curtosis
gue hace gue las observaciones extremas sean mas probables a diferencia de
Black-Scholes, debido a que aumenta el valor de las opciones ITM y OTM, en

relacion a las opciones ATM, creando la sonrisa.

8 En muchas ocasiones tenemos informacion que relaciona los valores de dos variables, una de
las cuales depende de la otra.
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En el mercado norteamericano, la sonrisa de volatilidad presenta una clara
asimetria, ya que por su forma de distribucion que tiene el efecto de acentuar

un solo lado de la curva.

Estos efectos de asimetria y curtosis han sido investigados y tratados mediante
modelos de difusion de saltos, mediante un proceso de Poisson y modelos de

volatilidad estocastica.

3.3 SONRISAS EN OPCIONES SOBRE DIVISAS

Cuando se valoran este tipo de opciones, la sonrisa tiende a ser mas notoria o
la curva mas marcada, si una opcion se encuentra en dinero la volatilidad es
bastante baja, a medida que la opcion entra en el dinero o fuera de él, la
volatilidad es mas creciente.

La grafica que muestra claramente la curva en este tipo de opciones es:

Figura 6. Curva de Volatilidad para opciones sobre divisas.

4 Volatihdad

implicita

\_/

Precio de ejercicio
-
>

Fuente: Introduccién al mercado de futuros y opciones. John Hull 2004

Analizando entonces las distribuciones de probabilidad, es posible apreciar que
para la distribucion implicita, las colas son mas pesadas que en la distribucion

lognormal, este efecto se conoce como curtosis.
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Figura 7. Distribuciéon implicitay lognormal para opciones sobre divisas.

Fuente: Introduccion al mercado de futuros y opciones. John Hull 2004

Cuando las opciones sobre divisas Call se encuentran OTM Unicamente genera
beneficios si el tipo de cambio es superior al precio de ejercicio (en la grafica
(X2)), es mas posible que esto ocurra cuando se tiene una distribucion de
probabilidad implicita a comparacion de una lognormal, por tal razon arroja un
precio mas elevado para la opcion. Es de recordar que si los precios son

relativamente altos se debe a que son demasiado volatiles.

Ahora, si se analizan las opciones Put que también se encuentren OTM, éstas
solo generarian ganancias cuando el tipo de cambio es inferior al precio de
ejercicio (X1) y al igual que en las opciones Call, tienen la misma probabilidad

de ocurrencia en las distribuciones implicitas a diferencia de las lognormal.

Como se explic6 anteriormente en las opciones sobre acciones, las
condiciones para que el precio de un activo tenga una distribucion lognormal
deben ser que tenga volatilidad constante y no presente saltos, es por ello que
los tipos de cambio no presentan una distribuciéon lognormal, puesto que la
volatilidad para estas opciones nunca es constante y siempre presentan saltos
debido a las acciones de los bancos centrales.

El impacto de estas dos variables depende también del vencimiento de la
opcion.
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Explorando el tema de sonrisas de volatilidad existe una variedad de estudios
sobre el comportamiento experimental de dicha formula, cuando ésta se
invierte para obtener la volatilidad implicita en el precio de mercado de las
opciones, se encuentra que el precio de ejercicio tiende a estar relacionado con

las volatilidades implicitas.

3.4 APLICACIONES DE LAS SONRISAS EN OTROS MERCADOS

» Mercado de opciones sobre acciones del LIFFE: Duque y Paxson EN
1993: Estudian la volatilidad implicita y la revision de cobertura dinamica

del mercado de futuros.

En ese mismo mercado el sefior Heynen en el afio 1993, concluy6 que
las opciones ITM y OTM presentaban mayor volatilidad implicita que las

ATM, formando de esta manera la sonrisa.

» Mercado de opciones sobre divisas de Filadelfia: Taylor y Xu (1994),
muestran que estas opciones tienen a presentar una sonrisa mas

pronunciada.

» Mercado de opciones sobre el indice S&P 500 y del ‘European Options
Exchange: Rubinstein (1994) y Dumas, Fleming y Whaley (1998),
encuentran que la volatilidad implicita de este indice decrece
monotonamente a medida que aumenta el precio de ejercicio, en

relacion del activo subyacente.

» Mercado de opciones sobre el indice IBEX-35: Bakshi, Cao y Chen
(1997), Fiorentini, Ledn y Rubio (1998), obtienen volatilidades implicitas
con forma de sonrisa bajo volatilidad estocastica y modelos de difusion
con saltos, donde concluyen que no son modelos efectivos y rechazan el

de difusion de saltos para valorar opciones sobre acciones y divisas.



25

» Mercado Espafiol: Pefia, Rubio y Serna (1999), estudian el efecto que
tienen los costes de transaccion y liquidez sobre la sonrisa, indicando
que la volatilidad es una funcién determinista del precio del ejercicio.
Concluyen que efectivamente ese modelo no mejora el comportamiento
del modelo de BS en el momento de explicar los movimientos de los

precios en el mercado de opciones.

» Das y Sundaram (1999) ponen de manifiesto que la existencia de la
sonrisa puede ser atribuida al conocido exceso de curtosis en las

distribuciones de la rentabilidad de los activos subyacentes.

» Otra linea alternativa de investigacion donde los siguientes autores
emplean un procedimiento numérico binomial o trinomial, donde
consiguen realizar un ajustamiento perfecto a los precios de las
opciones:

Jackwerth y Rubinstein (1994 y 1996) y una serie de articulos
relacionados debidos a Derman y Kani (1994), Dupire (1994), Chriss
(1995) y Derman, Kani y Chriss (1996), puesto que no imponen una
forma funcional paramétrica para la volatilidad como se realiza

normalmente.

Estos modelos tienen como objetivo principal comprobar la estabilidad
de la funcion volatilidad y consisten en capturar las caracteristicas mas
importantes de los datos, ya que los arboles implicitos establecidos en la
estimacion numérica debe pronunciar correctamente la sonrisa de
volatilidad. Los modelos mas utilizados obtenidos a partir de una
muestra de opciones europeas, emplean arboles binomiales

recombinados implicitos en la sonrisa de volatilidad.

Pero en 1998 los sefiores Fleming, Whaley y Dumas analizan el
comportamiento fuera de muestra y concluyen que este modelo es peor

gue el de Black-Scholes.
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4. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE OPCIONES EN ESTADOS
UNIDOS

4.1 ANTECEDENTES

Asi como lo expone Kartz en 1990, las opciones sobre acciones se negocian
desde hace méas de doscientos afios. En el siglo XVIII en Europa y en los
Estados Unidos se iniciaron las primeras negociaciones de compra y venta de
opciones, pero estas no tenian buena imagen o reputacion ya que habian
muchos fraudes, estos consistian en regalar a los agentes opciones de las
distintas empresas para incentivarlos a que debia recomendar a sus clientes

comprar las acciones de dichas empresas.

Entre los afios 50 y 60, se negociaban generalmente sobre las distintas
acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York en el mercado Over The
Counter, donde no existia un sistema normalizado de contratacion y habia un
riesgo de crédito elevado ya que en caso de incumplimiento del vendedor, el

anico recurso para el comprador era acudir a los tribunales.

En el afio 1973, mas especificamente el 26 de Abril comenzé a operar el
Chicago Board Options Exchange (CBOE), éste es el primer mercado
organizado que se crea en el mundo. A partir de ese momento, se han creado
muchos mas mercados de opciones en las principales plazas financieras,
donde se negocian opciones sobre una gran gama de activos financieros y no
financieros y su uso se ha venido generalizado para todo los tipos de agentes

econdmicos.

4.2 ACTIVOS SUBYACENTES

Es lo el activo que se negocia en una opcion, éstos suelen ser muy activos en

los mercados y los mas comunes son:

e Acciones: En su lenguaje financiero son denominadas “Stock Options”.

Estas opciones se negocian en todas las plazas y toman como activos
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las acciones que en ellas cotizan. Frecuentemente son utilizadas como
incentivos para los directivos de grandes empresas que seran
beneficiados ante una buena gestion que se refleje en una subida
importante en la cotizacién de las acciones de la empresa. Este tipo de
opciones son americanas y el nominal sera de 100 acciones por

contrato.

Divisas: Llamadas también “Currency Options”. En este tipo de opciones
los contratos tiene como activo divisas fuertes y sus respectivos cambios
frente a otras. Las divisas que comunmente negociadas son: los délares
americanos, canadienses y australianos, el euro, el yen japonés, y la
libra esterlina.

Por ejemplo: En el NYBT (New York Board of Trade) se cotizan opciones
sobre las siguientes divisas: Délar Australiano/Délar Neozelandés, Délar
Australiano/Délar Canadiense, Dolar Australiano/Yen Japonés, Libra
Esterlina/Yen Japonés, Dolar Canadiense/Yen Japonés, Euro/Dolar
Americano, Euro/Délar Canadiense, Euro/Libra Esterlina, Euro/Yen
Japonés, Euro/Corona Noruega, Euro/Corona Sueca, Euro/Franco
Suizo, Délar Australiano/D6lar Americano, Dolar Americano/Corona
Sueca, Doélar Americano/Corona Noruega, Délar Americano/Franco
Suizo, Dolar Americano/Libra Esterlina, DAlar Americano/ Yen Japonés,
Délar  Americano/Rand  Sudafricano, Délar  Americano/Dolar
Neozelandés y Délar Americano/Dolar Canadiense.

indices Bursétiles: Denominados también “Index Options”. Cada plaza
establece las opciones sobre su indice de preferencia, algunos de los
mas empleados en Estados Unidos son el Dow Jones Industrial Average
y el S&P.

Activos de Renta Fija: Llamados financieramente “Fixed Income
Options”. Se toman principalmente bonos y pagarés. En Estados Unidos
los activos de renta fija mas frecuentes corresponden a los Bonos del
Tesoro Americanos a 30 afios, los Pagarés del Tesoro Americanos a 10

y 5 afios que son negociados en el CBOT (Chicago Board of Trade).
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Futuros: Los activos subyacentes en este caso son futuros sobre divisas,

bonos, indices o mercaderias.

Mercancias: Designados financieramente como “Commodity Options”.
Para este tipo de opciones se diferencias 2 grupos principales: los
productos agricolas y metales. Existen mercados especializados para
cada uno de ellos, donde establecen para cada caso un contrato
diferente y estandarizado para los elementos.

En el CBOT (Chicago Board of Trade), es un mercado especializado en
Cereales como el Maiz, Soja, Trigo, Avena y Arroz.

En el COMEX (Commodity Exchange), especializado en Metales:
Aluminio, Cobre, Oro, Platino, Plata, Paladio.

En el NYBT (New York Board of Trade), se negocian otras mercancias
como el Cacao, el Azucar, el Café, el Algodon y el Concentrado de Zumo

de Naranja Congelado.

4.3 LENGUAJE DE OPCIONES

Las opciones son Clasificadas de dos formas:

Opcién Europea: Es una opcion que puede ser ejercida Unicamente al
vencimiento

Opcion Americana: Es una opcion la cual se puede ejercer en cualquier
momento hasta el vencimiento, no obstante este tipo de opciones suelen

ser mas costosas.

Una opciodn es el derecho que tiene una persona de comprar o vender cualquier

activo en una fecha establecida. La opcion CALL, es un derecho de compra, de

la misma forma funciona la opcion PUT, ya que es un derecho de venta. Por el

hecho de poder tener ese derecho, el comprador debe pagar un PRIMA al

vendedor, ya que el vendedor siempre estara obligado a ejercer el contrato si

asi lo quiere el comprador.
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En todos los contratos siempre se establece una fecha en la cual finaliza el
contrato, esta fecha se llama: Fecha de Vencimiento (t). El valor del
instrumento que se negocia en el mercado en cualquier tiempo se denomina:
Precio Spot (s). El precio al que el comprador de la opcién pacta con el
vendedor, si se ejerce la opcidn se llama: Precio de Ejercicio (E). Como
estamos operando en mercados financieros, aqui también se debe tener en
cuenta el Tipo de Interés (i), ya que éste influye sobre el precio de las
opciones. Cuando se hace referencia a las opciones sobre acciones, se puede
hablar de los Dividendos (q), estos deben ser pagados Unicamente a los

propietarios de dichas acciones y no a los de la opcion.

Dependiendo de este precio y el precio spot, se pueden clasificar las Opciones

de la siguiente manera:

¢ In the Money (Dentro del dinero): Cuando una opcién se encuentra ITM,
es porque al momento de ejercerla se obtiene inmediatamente un

beneficio.

e At the Money: (En el dinero): Cuando una opcién se encuentra ATM, es

porque la opcién esta entre el beneficio y la pérdida.

e Out the Money (Fuera del dinero): Cuando una opcién se encuentra
OTM, es porgue al momento de ejercerla no se obtiene un beneficio

inmediatamente.

Tablal. Clasificacion de las Opciones.

OPCION | CALL PUT
I™ S>E E>S
ATM S=E E=S
OT™M S<E E<S

Fuente: Elaboracion Propia
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Valor Intrinseco: Valor que tendria una opcién en un momento determinado si
se ejerciera

Vicall = Max( S-E; 0)

Viput = Max( E-S; 0)

Valor Temporal: Prima — Valor Intrinseco

Cuando se adquiere una opcion Call, el comprador en caso de no ejercer el
contrato perderia solo el coste del derecho que pago, es decir, la prima, esa
seria su mayor pérdida, por tal razon se dice que tiene una pérdida limitada;
mientras que sus ganancias se denominan ilimitadas, puesto que, entre mas

suba el precio del activo que esta negociando, mayores seran sus beneficios

Caso contrario sucede con la persona que vende la opcién Call, ya que ésta se
encuentra en la obligacion de entregar el activo, si el comprador decide
ejercer el contrato, como una “garantia” de este contrato el vendedor cobra la
prima, el comprador de la Opcién Put tiene una perdida limitada y es la prima
gue pago, ya que si el precio de la opcion sube demasiado su perdida siempre
sera esa prima y su ganancia sera siempre ilimitada, entre mas baje el precio

del activo, mucho mas seran sus beneficios.

A continuacidon se muestra graficamente las 4 posiciones basicas de las

opciones:

Figura 8. Compra de una Call.

Resultadol

Compga Call

B=S-(E+c)

1] E ¢ Frecio de |3

Zona de Pérdidas / 5 Accion

5 =<E 5=E 5+=E
OTH ATM ITH

Fuente: Opciones Financieras. Disponible en Web:



[http:/mww.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-

financ

ieras2.shtml]

Figura 9. Compra de una Put.

Resultadal

(E-m)

Beneficio Limitado
B= E-{5+p)

Fuent

E Precio de la
3 Accidn
Pérdidas limitadas
ampra PUT
S5k S=-E 5=E
ITht AT OTh

e: Opciones Financieras. Disponible en Web:

[http://mww.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-

financ

ieras2.shtml]

Figura 10. Venta de una Call.

Resultadol

Beneficia Limitado \
= Frecio de la

E 3 Accian
B=({E+c)-5
S=E S=E S=E
ITht AT CThd

Wenta Call

Fuente: Opciones Financieras. Disponible en Web:

[http://www.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-

financieras2.shtml]
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Figura 11. Venta de una Put

Resultadol

n Wenta PUT

Beneficio Limitado

0 5] Precio de la
il E Accion

B=5-(E-p)

-{E-pM 5<E 5=E 5:E
OTH ATM ITH

Fuente: Opciones Financieras. Disponible en Web:
[http://www.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-
financieras2.shtml]

Todas las opciones son volatiles, algunas con mayor volatilidad que otras. La
volatiidad es una medida estadistica de las variaciones del precio de las
opciones. Aquellas opciones que tienen mucha volatilidad tienden a ser mas

costosas que aquellas opciones con poca volatilidad.

Existen tres tipos de volatilidad que se deben distinguir claramente:

e Volatilidad Futura: Como su nombre lo indica es la volatilidad que habra
en un futuro, aquella que esperamos y ciertamente la que a todos les

gustaria conocer.

e Volatilidad Implicita: Es aquella volatilidad que incorpora el precio de una
opcién en el mercado cuando se conocen los demas factores utilizados

para calcular el valor teérico de una opciéon (S, E, T, g, i)

e Volatilidad Histérica: Aquella que refleja el comportamiento histérico de
un tipo de opciodn, éste tipo de volatilidad depende fundamentalmente del

intervalo de tiempo escogido para evaluarla.


http://www.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-financieras2.shtml
http://www.monografias.com/trabajos38/opcionesfinancieras/opciones-financieras2.shtml

33

4.4 NEGOCIACION DE OPCIONES

Como fundamento principal, en casi todos los mercados en los cuales son
negociadas las opciones se utiliza un sistema que facilita la negociacion, este
sistema es llamado: Creadores del mercado, éste es una persona la cual se
encarga de cotizar un precio para la opcion deseada cada vez que se le pida.

En el lenguaje de los creadores, el bid es el precio al cual el creador de
mercado esta dispuesto a comprar y el offer es el precio al cual esta dispuesto

a vender.

La existencia de estos creadores es como un seguro para que las érdenes de
compra y venta sean llevadas a cabo sin ningun tipo de retraso, por lo tanto

éstos afiaden liquidez al mercado.

4.5 COMISIONES

Para cualquier inversor y como cualquier negocio, existen reglas para el pago
de comisiones y éstas varian significativamente. Hull en el libro Introduccion al
Mercado de Futuros y Opciones indica que en el caso de los mercados de
opciones la maxima comision es de 30 ddlares por contrato para los primero 5
contratos y mas de 20 doélares por cada contrato adicional y la minima comisién
pagada es de 3 dolares por contrato para el primer contrato y mas de 2 délares

por cada contrato adicional.

4.6 GARANTIAS

Asi como sucede en el mundo de los negocios, siempre exigimos una garantia
a cambio de asegurar un pagd y evitar robos o fraudes. En el mercado de
opciones, especialmente cuando se adquieren acciones, los inversores utilizan
una cuenta de garantia, es decir, compran con garantia. Al ser emitida la
opcion se emiten unos fondos a una cuenta de garantia para que el agente del
inversor y el mercado estén convencidos de que el inversor no quedara mal si

se llega a ejercer la opcion.
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4.7 CAMARA DE COMPENSACION DE OPCIONES

En los Estados Unidos la Camara de Compensacion de Opciones es la OCC
(The Options Clearing Corporation), funciona como un supervisor, que vigila y
garantiza que cada persona gque emite la opcion de cumplimiento a cada una
de las obligaciones bajo las condiciones del contrato y lleva un registro de
todas las posiciones de compra y venta, esto se hace a través de un miembro
de la camara el cual es la contraparte.

4.8 FISCALIDAD

En los Estados Unidos implementaron una regla general para todos los
inversores. Esta regla exige que los beneficios y pérdidas generados de la
compra y venta de opciones sobre acciones deben tributar como ganancias o
pérdidas de capital. La regla aplica para ambas partidas, es decir, para el
emisor de la opcion, como para el propietario. Se establece que hay una

ganancia o una perdida cuando:

a) Se permite que la opcion llegue al vencimiento sin ser ejercida
b) La opcién se ha cerrado con una operacidon compensadora (emite una

orden compensadora para la compra o venta de la misma opcion)

Si la opcion se ejerce, la ganancia o pérdida obtenida se incluye en la posicién

tomada en acciones y reconocida cuando esta posicidn es cerrada.

4.9 REGULACION

Los mercados y la camara de compensacion de opciones deben fijar
reglamentos para que exista buena conducta entre los operadores, ademas,

existen autoridades reguladoras federales y estatales. Algunas de ellas son:

v' La Securities Exchange Commission, que se encarga de regular el
mercado de opciones en acciones, indices de acciones, divisas y bonos

a nivel federal.
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v" Los mercados que se encuentran en los estados de lllinois y New York,
aplican de forma activa sus propias reglas sobre practicas de
negociacion que se consideran inaceptables. (Aqui se encuentran los

mayores mercados de opciones).

4.10 FORMACION DE LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE OPCIONES

A partir del afio de 1973 los mercados de opciones han sido reconocidos y
apetecidos por los inversores, debido a que en el mes de Abril el Chicago
Board Of Trade decidié abrir un mercado organizado el cual llamé Chicago
Board Option Exchange, lo cre6 con la Unica finalidad de que se pudieran
negociar opciones sobre las distintas acciones que cotizaran en bolsa. En este
mercado se negocian opciones sobre indices bursétiles, tales como: S&P 100 y
S&P 500, el indice Nasdag 100 (NDX) y el Down Jones Industrial Avarage.
También ofrece opciones sobre contratos de futuros para el maiz, el Chicago
Mercantile Exchange, ofrece opciones sobre contratos de futuro sobre ganado

Vivo.

En el afio 1975 comenzé sus negociaciones el Philadelphia Stock Exchange,
hoy en dia es el principal mercado de opciones sobre divisas que ofrece ambos

tipos de opciones, tanto las Europeas como las Americanas.

En el mismo afio también comenzo6 a operar el American Stock Exchange y en

el afio siguiente el Pacific Stock Exchange
4.11 MERCADOS OVER THE COUNTER
“Los instrumentos negociados en el merado Over The Counter estan a menudo

estructurados por instituciones financieras para responder a las necesidades

concretas de sus clientes”.?

9 Hull, John C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones, Pag. 201
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Una de las ventajas que existe de este tipo de mercado es que las opciones
fueron disefiadas para complacer las necesidades de los tesoreros o gestor de
fondos de las empresas. Alli esas personas realizan sus negociaciones por
teléfono. Ademas se negocia muchos activos subyacentes a dichas opciones.

4.12 MERCADOS DE OPCIONES EN ESTADOS UNIDOS

Tradicionalmente en los mercados en los cuales se negocian opciones dentro

de los Estados Unidos son:

v' Chicago Board Option Exchange (CBOE): Es el Mercado de derivados
mas antiguo de futuros y opciones. Tiene mas de 3600 miembros que
operan futuros y opciones de 48 productos diferentes en el mercado.
Opera con instrumentos agricolas (Trigo, Maiz y Avena), contratos de
futuro sobre bonos de tesoreria de estados unidos, opciones sobre
contratos de futuro, futuros-opciones sobre el indice industrial Down
Jones. Maneja también operaciones electronicas mediante la plataforma
(Alliance/CBOT/EUREX).

Haciendo referencia a las opciones sobre acciones, las siguientes son

las caracteristicas para este tipo de contratos:

Tabla 2. Caracteristicas de Opciones sobre acciones del CBOE

Nominal de 100 acciones para empresas que cotizan en
bolsa 0 en mercados OTC

2 y 1/2 de puntos cuando el precio de ejercicio esta
Intervalos de |entre $ 5 y $ 25. 5 puntos cuando el precio esta entre $
Precio: 25y $ 200, y 10 puntos cuando el precio es mas de $
200.

Se registran inicialmente en la lista los precios de
Precio de ejercicios ITM, ATM y OTM. Una nueva serie se afiaden
Ejercicio: generalmente cuando hay operaciones a través del
precio de ejercicio mas alto o mas bajo disponible.

Dicho en puntos y fracciones. Un punto equivale a $ 100.

Subyacente:

Prima de Movimiento del precio minimo para opciones negociadas

Cotizacién: |por debajo de 3 es 0,05 y para todas las demas series
0,10.

Fecha de El sdbado siguiente al tercer viernes del mes de

Vencimiento: | vencimiento.




Meses de
Vencimiento:
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Dos meses a corto plazo mas dos meses adicionales de
los ciclos de enero, febrero o marzo trimestrales.

Tipo de
Opcidn:

Americana: Opciones sobre acciones que generalmente
puede ejercerse en cualquier dia habil antes de la fecha
de caducidad.

Liguidacion
del Ejercicio
de Opcion:

La entrega fisica de la opcion se reliza en cualquier dia
hébil, dar4 lugar a la entrega de las acciones de
subyacentes en el tercer dia habil después del ejercicio.

Posicion y
limites de
ejercicio:

Los limites varian segun el numero de acciones en
circulacién y los udltimos seis meses el volumen de
negociacion de la accién del subyacente. Las reservas
mas grandes de la capitalizacion y comercializados con
mayor frecuencia tienen un limite de posicion de la
opcién de 250.000 contratos (con ajustes por divisiones,
re-capitalizaciones, etc) en el mismo lado del mercado,
las acciones de capitalizacion mas pequefias tienen
limites de posicion de 200.000, 75.000, 50.000 o 25.000
contratos en el mismo lado del mercado. El numero de
contratos que puede ejercer durante cinco dias habiles
consecutivos es igual al limite de posicién. Posiciones en
opciones sobre acciones deben ser agregados con
saltos posiciones de renta variable en la misma posicion
y el subyacente para fines de ejercicio de carrera. Las
exenciones pueden estar disponibles para ciertas
estrategias de cobertura calificados.

Margen:

Las compras de puts o calls con 9 meses o menos hasta
el vencimiento, deben ser pagadas en su totalidad. Puts
no cubiertos o Calls deben depositar y mantener el
100% de los ingresos de la opcién mas el 20% del valor
agregado del contrato (precio de las acciones en curso x
$ 100) menos el monto por el cual la opcion esta OTM, si
hay un minimo de ganancias de opciones Calls mas el
10% del valor agregado del contrato y un minimo de
ganancias de opciones puts mas el 10% del importe total
del precio de ejercicio. (Para calcular el margen de
mantenimiento, se utiliza el valor de la opcion en el
mercado actual en lugar de ganancias de opciones.) Un
margen adicional puede ser requerido conforme a la
Regla de Intercambio de 12.10.

Ultimo dia de
Negociacion:

La negociacion de opciones sobre acciones cesara
normalmente en el dia laboral (generalmente un viernes)
antes de la fecha de caducidad.

Horario de
negociacion:

8:30 am - 3:00 pm, hora del Centro (Hora de Chicago).

Fuente: CBOE. Disponible en Web: www.cboe.com
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v" Chicago Mercantile Exchange (CME): En un mercado internacional en
el que las instituciones y gente de negocios maneja el riesgo financiero.
Se operan contratos de futuros y opciones, maneja también un sistema

electrénico denominado Globex2.

Dentro de los mercados de futuros y opciones se puede encontrar 6
categorias generales: Commodities Agricolas, Monedas extranjeras,
Tasas de interés, Indices de acciones, Metales y derivados sobre el

Clima.

Dentro de los miembros de este mercado se pueden encontrar los
bancos mas grandes del mundo, las casas inversoras, operadores
independientes y corredores, casas administradoras de pensiones,
administradores de carteras, tesoreros corporativos Yy bancos
comerciales. Al utilizar este mercado les ayuda a reducir el riesgo
existente en los negocios, mediante contratos de futuros para asi poder

ofrecer menor precio a los consumidores.

v New York Board of Trade (NYBT): Surge de la fusion de 2 mercados,
el Cofee Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) y el New York Cotton
Exchange (NYSE).

Este Mercado negocia también futuros y opciones sobre productos
agricolas (Canola, Cocoa, Café, Algodon, Azucar, Granos y Jugo de
Naranga), indices (Russell Indexes, U.S Délar Index), Petroleo crudo y
refinado (Brent Crude, Brent NX Crude, WTI Crude, Gasoil, Low Surhpul
Gasoil, RBOB, 180 Cst Singapore, Dubai 1st Line, Brent 1st Line, 0,5%
Singapore), Electricidad (UK Power, US Power), Gas Natural (Henry
Hub, UK Natural Gas, NGLs), Otros (Carbon, Emisiones, Metales
Ferrosos, Cargas(Mercancias), US Ambiental). Cada tipo de activo tiene

su respectivo contrato y caracteristicas.
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5. APLICACION A LAS SONRISAS DE VOLATILIDAD AL MERCADO
DE OPCIONES DE ESTADOS UNIDOS, SOBRE ACCIONES DE
HEWELTT-PACKARD COMPANY (HPQ)

Se analizaran las opciones empleadas en el mercado americano sobre las
acciones de la compaiiia Hp, la razén por la cual se ha decidido explorar y
analizar las inversiones de esta compafiia fue porque me encontraba laborando
en una empresa que distribuia los diferentes productos ofrecidos por Heweltt-
Packard y la demanda para estos productos era supremamente grande, lo cual
entro la curiosidad en saber si las inversiones en la bolsa y el movimiento de

dicha empresa era similar.

5.1 INVERSIONES HEWLETT PACKARD COMPANY

Hewlett Packard Company es una empresa estadounidense fundada
en 1939 por William Hewlett y David Packard, una de las mayores empresas de
tecnologias de la informacion del mundo que elabora y distribuye
hardware y software y  brinda servicios de asistencia relacionados con

la informéatica.

Actualmente es la empresa lider en venta de computadoras personales e

impresoras en el mundo.

HP esta organizada en siete segmentos de negocios: servicios, servidores y
almacenamiento para empresas (ESS en inglés), software de HP, el grupo de
sistemas personales (PSG en inglés), el grupo de imagenes e impresiones
(IPG en inglés), los servicios financieros de HP (HPFS en inglés) y las
inversiones corporativas. La empresa opera en mas de 170 paises alrededor
del mundo con oficinas regionales en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Per(, Venezuela y Puerto Rico, y distribuidores autorizados en

toda Latinoamérica.

Sus principales competidores son Dell Inc, Accentura Pcl, IBM (Internacional

Business Machines) Corporatio, Diversified Computer System.


http://es.wikipedia.org/wiki/1939
http://es.wikipedia.org/wiki/William_Hewlett
http://es.wikipedia.org/wiki/David_Packard
http://es.wikipedia.org/wiki/Hardware
http://es.wikipedia.org/wiki/Software
http://es.wikipedia.org/wiki/Servicio_(econom%C3%ADa)
http://es.wikipedia.org/wiki/Inform%C3%A1tica
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Hewlett Packard Company (HPQ) cotiza sus acciones en la bolsa de New York

en la New York Stock Exchange (NYSE)

» Informacion de Operaciones:

Tabla 3. Historial Precio de las Acciones de HPQ.

Historial del precio de acciones

Beta: 1,33

Cambio en 52 Semanas: -42 77%

Cambio a 52 Semanas

S&P500: 22,26%
Maximo de 52 Semanas: 30
Minimo de 52 Semanas: 14,24
Media Mévil (50 dias): 17,48
Media Mévil (200 dias): 20,57

Fuente: Yahoo Finance

Tabla 4. Estadisticas de las Acciones de HPQ.

Estadisticas de acciones

Vol medio (3 meses): 25.096.400
Vol medio (10 dias): 50.277.300
Acciones en Circulacion (MM): 1,97
Flotacion (Miles Millones): 1,96
% controlado por miembros de la

empresa 0,95%
% controlado por instituciones: 76,60%
Acciones "Short": 73,25
Parcial Corto: 3,10
Corto % de Flotacion: 3,70

Fuente: Yahoo Finance

Las acciones de esta compafia han tenido bajas demasiado notorias durante

estos ultimos afios debido a grandes cambios realizados internamente, en
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cuanto a finanzas corporativas han venido presentando perdidas desde el afio
2010 lo que posiblemente ha afectado las inversiones de la compafia en la

bolsa.

Figura 12. Utilidades Anuales de HPQ.

B Ingresos M Ingresos Netos ® \Margen Beneficio (36)
250,000 7.50 %
200,000 (@] = 00 %
150,000 8.50 %
100,000 8.00 %

50,000 5.50 %
) 5.00 %
FY 2010 FY 2011

Fuente: Bloomberg. Disponible en linea:

[http://www.bloomberg.com/quote/HPQ:US/income-statement]

Para observar de manera mas explicita analizaremos la siguiente grafica que
nos muestra los estados de resultados de manera trimestral de los 2 ultimos

afnos.

Figura 13. Estado de Resultados Trimestral HPQ.

B Ingresos ngresos Netos ® IMargen Beneficio (3)
40,000 20.00 %
20,000 .00
17 e -20.00 %
-20,000 -40.00 %

FQ32 2011 FO4 2011 EM1 2049 ek " FQ2 2012

Fuente: Bloomberg. Disponible en linea:

[http://www.bloomberg.com/quote/HPQ:US/income-statement]



http://www.bloomberg.com/quote/HPQ:US/income-statement
http://www.bloomberg.com/quote/HPQ:US/income-statement
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Dentro las hechos mas importantes ocurridos que demuestren esta situacion es
de destacar que en el afio 2011, mas especificamente a mediados de agosto
se suspendieron las acciones de esta compafiia en la bolsa de new York
durante un dia ya que la compaiiia publicé un comunicado sobre los resultados
financieros de acuerdo con las estimaciones de mercado y se llegdé a confirmar
que estaba en discusiones con Software Autonomy un fabricante britanico
debido a posibles ofertas, en ese momento las acciones de HP reportaban
pérdidas de 5,22%. En el mes siguiente la compafiia le pago a su consejero
delegado alrededor de 13 millones de dodlares (9,6 millones de euros) tras

destituirlo.

Debido a esto, en ese mismo mes se decidid buscar nuevas férmulas de
financiacion y logisticas, para potenciar los canales de distribucién y de esta
manera poder adaptarse a las actuales circunstancias del mercado, puesto que
la compafiia reconocid que se encontraban en un momento bastante
complicado y que en los mercados especialmente en el sector tecnologico no

existian créditos ni consumo.

Para dar solucion a esto decidieron que en sus diversas sucursales en los
paises se debia gestionar el negocio de ordenadores mediante una compafiia
independiente a través de un spin-offl% con el fin de impulsar la eficiencia de
un area que presente mayor rentabilidad para el grupo y corresponde a un
tercio de la facturacion y de esta forma desacelerar el desafortunado

decrecimiento que se viene presentado en la compafiia.

Luego de realizar un profundo andlisis a la compafiia en el mes siguiente,
decidieron no implementar compafias independientes, es decir, separar en una
compafiia autonoma la division de sistemas personales, puesto que en la
evaluacion estratégica de esa operacion se detecto que los costes de
implementacion e integracion sobrepasaban los beneficios, lo cual podria

generar una gran crisis.

10 Proceso por el cual surge una empresa de otra entidad prexistente.
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Finalmente al cierre del afio fiscal Hewlett-Packard obtuvo un beneficio neto de
7.074 millones de ddlares, con un incremento del 2% en las ventas de servicios
y del 28% en las de software, pero con un retroceso del 2% en la facturacion de
la division de ordenadores personales y del 10% en la unidad de imagen e

impresoras; lo que implica un retroceso del 19,2% respecto al ejercicio anterior.

Debido a estos resultados se planteo la necesidad de que la empresa regrese a
sus "negocios fundamentales" en 2012 y que se debe afrontar con "prudencia”
cualquier posibilidad de inversion y se espera alcanzar en los tres primeros
meses de su ejercicio fiscal 2012 un beneficio por accion de entre 0,61 y 0,64
dolares, mientras que para el conjunto del préximo ejercicio prevé un beneficio

por accién de 3,20 dolares.

Al afio siguiente obtuvo en el primer trimestre de su afio fiscal 2012, un
beneficio neto de 1.468 millones de ddlares, un 43,6% menos que lo que gano
en los tres primeros meses del ejercicio fiscal del 2011. La facturacion del
fabricante informatico estadounidense en su primer trimestre del ejercicio 2012
alcanzé los 30.036 millones de délares, lo que supone un 7% menos en

comparacion con los que ingreso en el mismo periodo del afio fiscal anterior.

La compafiia sefialo que el comportamiento del ese primer trimestre estaba en
linea con sus previsiones e incidié en que en estos tres meses la compafia
siguié centrada en las bases para generar "rendimientos sostenibles a largo

plazo".

Debido a que la empresa ha presentado deterioramiento en muchas de sus
actividades y cuentas, la compafiia tomo la decision de implementar un plan de
reestructuracion que contempla la reduccion de 27.000 cargos, el cual se
materializara a través de una combinacion de despidos y un programa de
jubilacién voluntaria, puesto que las ganancias netas de la compafia cayeron
un 31% a durante el segundo trimestre fiscal, cerrado el 30 de abril 2012 y los
ingresos se contrajeron un 3% durante el trimestre. La directora financiera de la

compafiia concluyd qua la region de América de HP generé un total de
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US$13.800mn en ingresos, lo que no refleja variaciones en la comparacion

interanual.

Asi mismo decidi6 fusionar el negocio de ordenadores personales e impresoras
con el objetivo de mejorar el rendimiento y la rentabilidad del grupo, ya que la
combinacion de estos negocios racionaliza la estrategia de acceso al mercado,
asi como su cadena de suministros y la atencion a sus clientes en todo el
mundo, proporcionando oportunidades para reducir costes y acelerar la
capacidad de rentabilizar el crecimiento de HP, puesto que se esperd que esa
nueva estructura aceleraria el proceso de toma de decisiones y mejoraria la

productividad y la eficiencia.

Finalizando el tercer trimestre fiscal del afio 2012 las inversiones en la bolsa
cayeron de forma extrema ya que las acciones de la compaiiia se hundieron a
su peor nivel luego de nueve afos y los ingresos bajaron en todas las unidades
comerciales que ofrece la empresa sin contar con la unidad de software que es

la Unica que se mantiene en el mercado.

Las bolsas de estados unidos esperaban un mejor progreso debido a los
planes de reorganizacién que habia propuesto la compafiia para transformar
esa industria en una corporacion de computacion empresarial.

Aunque se aclaro a los inversores que la compafia se podria recuperar y haria
notar sus fuerzas el afio 2014 cuando las inversiones hechas comiencen a dar

beneficios.

Tomando como referencia los datos historicos de los afios 2010 al 2012 como
periodo de analisis, se puede apreciar claramente que si los acontecimientos
mencionados anteriormente si han afectado en forma notoria el precio de las
acciones en la bolsa. El siguiente grafico muestra el precio de cierre de las

acciones de HPQ durante el periodo de estudio ya descrito.
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Figura 14. Precio de las acciones de HPQ.

@
=1
™

2

(W]
o

.-

2
o
@
=

a

Fuente: Elaboracion Propia

Se puede decir que Hewlett-Packard esta en problemas y que puede ser
porque los smartphones y tablets son ahora el mayor interés de los
consumidores, logrando de esta forma trivializar el estatus de la compafiia
como el mayor fabricante de PCs del mundo, ademas, el modelo cloud
computing estd desestabilizando el negocio de servidores y las impresoras
puesto que ya no son vistas como alta tecnologia. El precio de la accion de HP
se hundi6 en 2011, mientras tanto la compafia busca una solucién para

rencontrar el cauce de su direccién estratégica.

Analizando el movimiento de la accion del precio de sus valores HPQ se
encuentra en 17.99 USD por accion, encontrandose en una acentuada
tendencia a la baja. Es de notar que Heweltt Packard ya no es lo que era hace
un tiempo, ya que sus articulos producidos no son de la mas alta calidad y

tampoco son apreciados o apetecidos por los clientes.
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Esto se puede demostrar también porque en el mundo de las inversiones sus
acciones tampoco son de interés, presentando bajo rendimiento lo que hace

gue sus acciones pierdan valor adquisitivo.

Figura 15. Rendimiento diario de las acciones HPQ.
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Fuente: Elaboracion Propia

5.2 APLICACION DE SONRISAS DE VOLATILIDAD A LAS ACCIONES DE
HP

Como primera medida, es de aclarar que la aplicacion de las sonrisas consiste
en determinar la volatilidad implicita para cada uno de los precios de ejercicio y

posteriormente relacionar estas dos variables que dan forma a la sonrisa.

El mecanismo de aplicacion y andlisis de precios se desarrolld6 mediante la

siguiente metodologia:

1. Se realiz0 una breve introduccion del Modelo de Black-Scholes,
describiendo los supuestos y las formulas correspondientes que fueron

utilizadas para el desarrollo del mismo.
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2. Para la aplicacion del modelo de BS, se escogieron las cotizaciones de
las acciones desde el 18-Marzo-2010 al 19-Abril-2012.

3. Se determind el precio tedrico segun el modelo de BS utilizando la
volatilidad historica calculada, es de aclarar que para el calculo de la
misma se tomaron los datos a evaluar y se calculdé la desviacion
estandar correspondiente, multiplicando ese resultado por la raiz de 252,
ya que para la valuacién de opciones sobre acciones deben ignorarse
los dias en que el mercado estd cerrado!!l. Para los efectos de
comparacion se utilizaron las volatilidades de 1 mes, 3 meses, 6 meses

y 1 afio.

4. Se diagnosticé a una fecha distinta a la de analisis, el precio de las
opciones Call y Put con Vencimiento el 16-Noviembre-2012 para ser
utilizadas en el modelo de BS ajustado con las volatilidades implicitas,
como el calculo de la volatilidad implicita se realiza de forma iterativa, en
el modelo se utilizé la funcion buscar objetivo, donde el precio de la
prima se incluye como una variable mas, siendo esta la que se ajusta a
los precios que acontece el mercado y como celda cambiante se
selecciona la volatilidad que en este caso es la variable que deseamos

conocer.

5. Finalmente para realizar el analisis, se escogieron Unicamente las
opciones Call que se encontraban ITM con vencimiento 16-Noviembre-
2012, se compararon los precios obtenidos mediante el modelo de BS
con el modelo de BS utilizando volatilidades histéricas, para determinar
cual se ajustaba méas a las cotizaciones reales que determina el
mercado. Los resultados obtenidos se muestran en el desarrollo de este

capitulo.

1 Investigaciones de Fama (1965) y French (1980)
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5.3 MODELO DE BLACK-SCHOLES

Creado por los sefiores Fisher Black y Myron Scholes, fue el primer modelo
adaptado para valorar opciones y se ha venido modificando o ajustando para

tener valoraciones mas acertadas.

Este modelo inicialmente establece los siguientes supuestos:

v" “El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo
lognormal.

v" No hay costes de transaccion o impuestos. Todos los activos financieros

son perfectamente divisibles.

No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcion.

No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

La negociacion de valores es continua.

RN NERN

Los inversores pueden pedir prestado o prestar al mismo tipo de interés
libre de riesgo, que se devenga continuamente en el tiempo.

v’ Eltipo de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.”'?

También requiere para su valoracion las siguientes variables:
1. Precio del Subyacente (Spot).

Precio del Ejercicio.

Volatilidad

Tasa Libre de Riesgo.

o bk~ 0N

Plazo al Vencimiento (Afos).

Formulas de Valoracién para Opciones sobre Acciones: No pagan
dividendos. Estas formulas fueron establecidas para valorar las distintas

opciones de compra (Call) y de venta (Put)

c =SoN(d,) — Xe ""N(d,) p=Xe 7T N(—d,)— SoN(—d,)

12 Hull, John C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones, Pag. 271
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Se: Precio Actual (Spot) de la accion.

X Precio del Ejercicio.

- Volatilidad.

: Tasa Libre de Riesgo.

T, Tiempo al Vencimiento.

N( }: Funcién de distribucién normal

Las formulas para calcular d; y d; son:

d

ln(EX—G)+ (T‘-l-%:
;=

VT

A continuacién se muestra un pantallazo del modelo de BS que se realiz6

AVOR ESCOG

R LA

Tasalcc (r) = 3,5%
Volatilidad EA = 35,10%
Tiempo (meses) = 1

Precio Efercicio (X) = 15,00
Spot (So0) = 14,48

MODELO DE BLACK-SHOLES (E=S

OPCION NORMAL DE BLACK-SHOLES

N(1) = 05176 N(-d1) = 04824
N(d2) = 04772 N(-d2) = 05228
I CALL PUT
i 0,3577 0,8340

Delta =

Theta = Theta =

Veda = ) Veda =

Rho = Rho =

Gamma =" Gamma = 02717

Teniendo en cuenta los datos historicos de los afios 2010 al 2012, se tomaron

los precios de cierre de las acciones de Hp y se calcularon los respectivos

rendimientos diarios por medio de variaciones logaritmicas, para determinar la

volatilidad que presentaban y de esta manera calcular la volatilidad anual para

el modelo y determinar el precio de las primas.

En el momento de la valoracion el precio Spot se encontraba en 14.48 ddlares,

para la tasa de interés libre de riesgo se utilizo la relacionada con los bonos del

tesoro americano a corto plazo, puesto que el tiempo para el vencimiento de la
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opcion era de 1 mes, la volatilidad se calculo mediante los rendimientos diarios
como se explico anteriormente, el precio de ejercicio se ingresa de forma
manual y se cambiard para cada valuacion, las variables d1 y d2 son
calculadas mediante las formulas propuestas al igual que los precios de las
primas Call y Put, N(d1) y N(d2) corresponden a datos de la distribucion normal

también calculados mediante formulas.

Luego, se determinaron distintas volatilidades histéricas con rango de datos de
un mes, tres meses, seis meses, un afo y los dos afios para posteriormente
realizar el calculo de precios. Es de aclarar que para efectos de dar mejores
resultados y mostrar comparaciones, solo se tomaron las opciones Call con
vencimiento el 16 Noviembre 2012 que se encontraban ITM al momento de la
valuacion.

A continuacion se relacionan los resultados con volatilidades historicas

Tabla 5. Calculo de Volatilidad Historica y Precios

Volatilidad 10,61% 27,18% 31,07% 27,61%
P. Ejercicio 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano Cotizacion
8 5,08 3,36 3,73 6,03 6.1
10 3,32 3,65 4,09 4,49 4,05
11 2,57 2,91 3.38 3,80 3,45
12 1,29 2,24 2,73 3,16 2,73
13 1,28 1,64 2,15 2,58 1,62
14 0,73 1,08 1,62 2,06 0,87
15 0,23 0,60 1,14 1,58 0,33

Fuente: Elaboracion Propia

Segun lo explicado en los capitulos anteriores Black-Sholes valora de forma
erronea las opciones, puesto que sus los supuestos establecidos son
irrealistas, por tal razén se realizd un nuevo modelo denominado Modelo de

Black Scholes ajustado con volatilidades implicitas.
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5.4 MODELO DE BLACK SCHOLES AJUSTADO CON VOLATILIDADES
IMPLICITAS

Para determinar las volatilidades implicitas para cada una de las opciones
analizadas y demostrar como cambia la volatilidad que a diferencia de uno de
los supuestos de Black Scholes que indica que es constante, se tuvo en cuenta
todas las variables basicas del modelo de BS, pero en este nuevo modelo se
incorporoé el precio cotizado de las opciones como una variable méas, como no
es posible invertir matematicamente la formula de BS para despejar la
volatilidad, el calculo se realiz6 de manera iterativa por medio de la funcién
Buscar Objetivo, donde la celda a definir era el precio de la prima, el valor
definido era el valor de la cotizacién para cada precio de ejercicio y la celda

cambiante seria la volatilidad que se desea hallar.

Este procedimiento se realizé para todas las opciones Call y Put existentes que
vencian el 16 de Noviembre del 2012

Anexo pantallazo a modelo propuesto

MODELO BS AJUSTADO

OPCIOM A EVALUAR  ACCIONES OPCIOM ACCIONES DE BELACK-SHOLES
Tasaicc(r)= 3,500 N dl= -0,7912
Volatilidad EA = 4908% _ d2= 09328
Tiempo (meses) = 1 d '
Precio Ejercicio (X) = 35,00 CALL PUT
Spot (So) = 14,48 -3,0181 17,4000
Vol. Implicita - CALL Vol. Implicita - Put
250,00% 250,00%
200,00% —/A 200,00% 1
150,00% 150,00% h{ ‘%‘
100,00% H / =4="\/0l. Implicita 100,00% \ / ‘l ==\ 0l. Implicita
50,00% Vi 50,00% -
0,00% T T T ! 0,00% T T T )
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Los valores resultantes para las opciones Call, fueron los siguientes:



Tabla 6. Volatilidades Implicitas para opciones Call

Simbolo P. Ejercicio | Vol. Implicita [ Ultimo | Vol. | Vol. abierto
HPQ121117C00008000 8 130,26% 6,1 7 6
HPQ121117C00010000 10 86,51% 4,05 18 291
HPQ121117C00011000 11 92,84% 3,45 5 458
HPQ121117C00012000 12 85,62% 2,73 1 575
HPQ121117C00013000 13 50,09% 1,62 (1,085 3,284
HPQ121117C00014000 14 36,55% 0,87 |1,059 11,351
HPQ121117C00015000 15 33,47% 0,33 |1,452 18,753
HPQ121117C00016000 16 45,31% 0,1 368 19
HPQ121117C00017000 17 62,83% 0,03 511 12,673
HPQ121117C00018000 18 80,79% 0,02 104 8,44
HPQ121117C00019000 19 96,85% 0,02 100 10,536
HPQ121117C00020000 20 110,99% 0,02 6 13,259
HPQ121117C00021000 21 123,49% 0,02 1 7,803
HPQ121117C00022000 22 134,58% 0,02 4 21,115
HPQ121117C00023000 23 144,54% 0,02 3 9,194
HPQ121117C00024000 24 153,52% 0,02 22 8,156
HPQ121117C00025000 25 161,64% 0,02 12 17,137
HPQ121117C00026000 26 168,50% 0,01 3,118
HPQ121117C00027000 27 175,25% 0,01 1,896
HPQ121117C00028000 28 181,44% 0,01 4,567
HPQ121117C00029000 29 187,69% 0,02 35 2,13
HPQ121117C00030000 30 192,96% 0,02 1 1,443
HPQ121117C00031000 31 197,84% 0,02 30 163
HPQ121117C00032000 32 207,45% 0,11 0 190
HPQ121117C00033000 33 206,60% 0,02 20 97
HPQ121117C00034000 34 211,12% 0,03 | 10 10
HPQ121117C00035000 35 220,67% 0,13 0 10
Fuente: Elaboracion Propia
Y para las opciones Put:

Tabla 7. Volatilidades Implicitas para opciones Put

Simbolo P. Ejercicio | Vol. Implicita [ Ultimo | Vol | Vol, abierto
HPQ121117P00008000 8 174,80% 0,05 3 101
HPQ121117P00009000 9 149,33% 0,03 15 47
HPQ121117P00010000 10 123,35% 0,01 10 425
HPQ121117P00011000 11 98,78% 0,02 4 493
HPQ121117P00012000 12 73,70% 0,04 108 2,883
HPQ121117P00013000 13 49,93% 0,1 |2,522 8,467
HPQ121117P00014000 14 35,36% 0,33 |3,079 17,738

52
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HPQ121117P00015000 15 34,28% 0,82 | 963 14,354
HPQ121117P00016000 16 46,25% 1,59 | 683 14,549
HPQ121117P00017000 17 63,91% 2,52 | 250 20,263
HPQ121117P00018000 18 81,42% 3,5 103 20,154
HPQ121117P00019000 19 96,07% 4,47 23 15,317
HPQ121117P00020000 20 98,59% 5,25 10 6,377
HPQ121117P00021000 21 121,95% 6,45 29 7,378
HPQ121117P00022000 22 130,54% 7,4 10 4,58
HPQ121117P00023000 23 143,30% 8,45 27 8,923
HPQ121117P00024000 24 156,16% 9,52 2 1,67
HPQ121117P00025000 25 166,07% 10,55 | 12 4,833
HPQ121117P00026000 26 165,59% 11,4 4 233
HPQ121117P00027000 27 153,64% 12,05 | 15 54
HPQ121117P00028000 28 200,71% 13,8 5 125
HPQ121117P00029000 29 76,35% 12,35 4 50
HPQ121117P00030000 30 195,59% 15,5 9 337
HPQ121117P00031000 31 50,25% 13,65 5 5
HPQ121117P00032000 32 33,56% 14,21 | 10 10
HPQ121117P00033000 33 44,57% 15,4 10
HPQ121117P00035000 35 49,08% 17,4 10

Fuente: Elaboracion Propia

El siguiente paso fue realizar la comparacion entre los precios obtenidos
mediante volatilidades histéricas e implicitas, solo se escogieron las opciones

Call que en el momento se encontraban ITM para mostrar mejores resultados.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos mediante las dos
volatilidades, para el calculo de las primas call mediante volatilidades historicas
se tomo como referencia la volatiidad de 1 puesto que es el tiempo al

vencimiento mas cercano de dichas opciones.

Tabla 8. Comparaciéon de primas con volatilidades Implicitas e Historicas

para las opciones Call ITM.
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P. Ejercicio :Vol. Implicita: Vr Implicito: Vr. Historico : Cotizacion
8 130,26% 6,56 5,08 6,10
10 86,51% 4,54 3,32 4,05
11 92,84% 3,72 2,57 3,45
12 85,62% 2,87 1,89 2,73
13 50,09% 1,71 1,28 1,62
14 36,55% 0,84 0,73 0,87
15 33,47% 0,33 0,23 0,33

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente, se realiz6 la comparacién restando cada uno de los valores
obtenidos con el precio de la cotizacion para determinar cual se acercaba mas
los precios reales.

Los resultados se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 9. Diferencias en el precio de las primas con volatilidades Implicitas

e Historicas respecto a la cotizacion.

P. Ejercicio | VrImplicito ;Vr. Historicol

8 0,46 -1,02
10 0,49 -0,73
11 0,27 -0,88
12 0,14 -0,84
13 0,09 -0,34
14 -0,03 -0,14
15 0,00 -0,10

2,04 16,46

Fuente: Elaboracion Propia

Para determinar cual precio se acercaba mas a lo que acontece en el mundo
real, se sumo las diferencias y se elevd al cuadrado para que no arrojara

resultados negativos y se pudiera apreciar mejor el resultado.

Tal y como indica la tabla de comparacién, los precios obtenidos mediante

volatilidades implicitas tienen una menor diferencia con el precio de la
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cotizacion, lo cual es posible concluir que los precios utilizando las volatilidades

implicitas resultan ser mas cercanos a las cotizaciones reales.

Por tal razén se puede concluir que la aplicacion del modelo de BS ajustado
utilizando volatilidades implicitas permite una mejor estimacion de los precios

gue acontecen en el mundo real.

Se observa entonces que la grafica resultante de los precios de ejercicio vs las
volatilidades implicitas correspondientes, muestra una sonrisa. En los datos

modelo de estudio estos fueron los resultados:

e Para las opciones Call:

Figura 16. Sonrisa de opciones Call

de HP Company
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Fuente: Elaboracion Propia

e Para las opciones Put:
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Figura 17. Sonrisa de opciones Put
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Fuente: Elaboracion Propia

Mediante estos graficos es posible apreciar lo que dice la literatura respecto a
las sonrisas, cuando la opcion se encuentra ITM presenta una mayor
volatilidad, a medida que esta se va acercando al dinero (ATM) la volatilidad va
disminuyendo manifestando la curvatura de la sonrisa, luego cuando esta sale
del dinero (OTM), empieza a volverse mas volatil lo que da la forma correcta de

la sonrisa.

Para la sonrisa de opciones Put, cuando el precio de ejercicio esta entre 28 y
29 délares, se puede apreciar un gran salto, esto se debe a que el precio
cotizado de la accion no sigue en aumento cuando esta ITM, si ho que
disminuye, como la volatilidad implicita es calculada de forma iterativa, siendo
la prima una variable mas, su efecto se aprecia que al disminuir el valor de la
prima también disminuye la volatilidad, por eso se ve manifestado en la grafica
y se puede observar en la tabla donde se realiza el calculo de volatilidades
implicitas para opciones put, el mismo efecto sucede cuando el precio de

ejercicio toma valores de 31, 33, 35 dolares respectivamente.
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6. ANALISIS DE INVERSIONES UTILIZANDO SONRISAS DE
VOLATILIDAD

Cuando se utilizan sonrisas en las decisiones diarias de inversion se requiere
analizarlas, puesto que en el mercado existen reversiones del riesgo que estan

relacionadas con la simetria en las volatilidades de la curva de la sonrisa.

Segun el andlisis realizado a la aplicacion de las volatilidades implicitas en las
acciones de Hp Company, fue posible establecer que si afecta las decisiones
de inversion para las personas que operan con opciones, puesto el uso de esa
volatilidad estima mejor los precios, lo cual para la persona que toma
decisiones le ayudara a obtener mejores beneficios.

Cuando se negocian acciones, los inversionistas arbitran la volatilidad entre
indices de mercados accionarios y al realizar este procedimiento, negocian las
sonrisas de manera indirecta. Cuando la sonrisa es demasiado inclinada el
negociante vende las opciones que se encuentran fuera del dinero y compra

aguellas que estan mas cercanas al dinero.

Dentro del proceso de inversion y la toma de decisiones utilizando sonrisas, se
puede precisar el alcance de los futuros movimientos de un instrumento de
inversion, para analizar esa decision, lo ideal seria que el inversor sea capaz
de identificar las oportunidades donde se puede obtener un rendimiento
significativo y de esta manera mantener la volatilidad o el riesgo dentro de los
limites razonables. La capacidad para detectar la presencia de una sonrisa
volatilidad con una inversion dada es una de las formas de determinar si para

esa oportunidad vale la pena arriesgar.

“Las sonrisas en ocasiones resultan de interés para los inversionistas que
desean tomar posiciones sobre la pendiente y la curvatura de la sonrisa de
volatilidad, con la idea de que el mercado ha subenfatizado o sobreenfatizado

uno de los parametros del subyacente”'?

13 Ingenieria Financiera. Neftci Salih N. Pag 454
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El uso potencial de opciones con diferentes precios de ejercicio hace que la
sonrisa de la volatilidad sea un parametro crucial para la formacion de

portafolios de cobertura y para la valuacién de instrumentos complejos.

La sonrisa de volatilidad es importante por 3 razones:

1. Si todos los factores de riesgo son asociados con las sonrisas y ésta
cambia fortuitamente al paso del tiempo, entonces es posible negociarla
y se deben tomar posiciones y sujetarla a un arbitraje. Por lo tanto la

dindmica de la sonrisa implica nuevas oportunidades de negociacion.

2. Suele tener informacién importante acerca de los procesos de volatilidad
realizada de los subyacentes. Ya que se puede determinar si es
constante o0 es estocastica, si existen saltos. Esta informacion ayuda en
gran parte a la administracion de riesgos y a la valuacion de las

opciones.

3. La creacion de nuevos productos y de instrumentos sintéticos son
causas de las sonrisas, que se dan por nuevas practicas adoptadas

para determinar la volatilidad de los instrumentos subyacentes.

Como la volatilidad implicita est4 asociada al valor de los contratos de una

manera directa, se dice que en este caso que:

v Si el nivel de volatilidad implicita es mayor a la volatilidad histérica, los

contratos de opciones estan costosos.

v' Si la volatilidad implicita es menor a la histérica, los contratos son mas
econdémicos en el mercado real a diferencia del tedrico indicado por

Black-Scholes.

Ademas, para tomar decisiones de inversion y maximizar beneficios, se debe

tener en cuenta que:
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» Cuando las primas de los contratos son demasiados costosas, es porque
la volatilidad implicita es muy alta, entonces los inversionistas deberian

vender los contratos.

» Cuando las primas de los contratos estdn economicas, se debe a que la

volatilidad es baja y los inversionistas deberia comprar contratos.

» Volatilidad Implicita actual: 33.47%
= Volatilidad Maxima de 1 ano: 127.21%
= Volatilidad Minima de 1 afio: 0.0%

Si analizamos los datos, nos damos cuenta que el nivel actual de 33.47% esta
mucho mas cerca al nivel minimo anual, y por lo tanto se puede concluir con
gran acierto que la volatilidad implicita estd muy baja, en consecuencia si un
inversionista cree que el precio de las opciones van a subir, lo mas
recomendable seria comprar opciones Call, es decir, usar Long Call para sacar
beneficio a esa subida de precios. Y en contraposicion si piensa que el precio
de las opciones va a caer, se recomendaria comprar opciones Put, es decir,

Long Put.

Es posible deducir que el efecto conocido como sonrisas de volatilidad guia al
inversor, dando una idea si la opcidn escogida, maximizara su beneficio o lo
prevendra de grandes pérdidas, por tal razon tiene grandes beneficios en la

toma de decisiones de inversion puesto que son mas acertadas.

Al igual, es claro recalcar que estos efectos deben ser tomados como un
indicador para tomar decisiones y no sobre la toma directa de la decision de

comprar o vender.
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7. CONCLUSIONES

— Una de las grandes contradicciones que se pudo apreciar del modelo de
Black Scholes, es que la volatilidad no es constante y que no esta
relacionada con el activo subyacente, es decir, que no todas las
opciones sobre el mismo activo deberian tener la misma volatilidad
implicita. Se comprob6 que la volatilidad implicita tiende a estar
relacionada con el precio de ejercicio y que esta cambiando
constantemente, lo que hace que unas opciones sean mas costosas que
otras, es por tal motivo BS no es un modelo acertado para la valuacion
de opciones y que muchos inversionistas realizan un modelo ajustado o
otros modelos eficientes para la determinar los precios de las primas y

de esta manera establecer momentos adecuados de inversion.

En resumidas palabras cuando se negocian opciones, no se debe mirar
Unicamente el movimiento de la accidn si no que se debe tener en
cuenta la volatilidad implicita, pues es el mejor estimador del activo
subyacente hasta su vencimiento y es la mas acertada para calcular el

precio de las opciones.

— Es realmente impactante conocer la gran cantidad de estudios que se
han realizado al tema de la volatilidad implicita y diversos modelos para
calcularla, se puede reconocer que es un tema bastante importante que
afecta las decisiones de inversion. Dado esto se recomienda que dentro
de las asignaturas de cobertura y especulacién que se dictan en la
universidad, se resaltara y se profundizara mas el tema, dandole al
estudiante ideas de como los traders o inversionistas utilizan la
volatilidad implicita para predecir futuros precios y obtener grandes
utilidades.

— Los modelos de volatilidad implicita fueron disefiados después del crash
de 1987 donde las bolsas de todo el mundo cayeron de manera

inesperada, es por ello que ahora el mercado paga mas por cubrirse de
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un posible crack bursatil y de esta manera protegerse de subidas

violentas de los mercados.

En cada uno de los mercados existentes se ve reflejada una sonrisa, a
diferencia que en unas mas notorias que otras, pero en todos los casos
los inversionistas sienten la necesidad de realizar ajustes al modelo de
BS para poder llegar a establecer los precios de las opciones teniendo

en cuenta las caracteristicas mas importantes del momento.

Un acontecimiento que cambio la forma de pensar de los traders y que
dio origen a las sonrisas de volatilidad fue el Crash del 19 de octubre de
1987 cuando los mercados bursatiles mundiales se hundieron, las
caidas diarias de 23% en la bolsa de New York, 15% la de Tokio y 10%
la de Londres. Los desplomes si nos referimos a cifras actuales serian:
Dow Jones 3200, Nikkei 2700, y FTSE 650 puntos respectivamente.

Algo realmente impactante en el mundo financiero.

Esto hizo analizar a los inversionistas las hipétesis irrealistas de Black-
Scholes en relacion a la distribucion de probabilidad que gobierna los

mercados.

La sonrisa de volatiidad muestra muy graficamente dos propdésitos
basicos: los mercados financieros no se comportan normalmente, y
cuando se trata de valorar opciones los traders son los que analizan y
toman el mercado, puesto que ellos hacen uso de la sonrisa de la
volatilidad para aconsejar a los clientes sobre como invertir sabiamente y
ganar el mejor rendimiento posible, dadas las circunstancias y

preferencias personales del inversor individual.
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