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OBJETIVO GENERAL

Aplicar el método de los conos de volatilidad
propuesto por Burghardt y Lane (1990) en
opciones sobre acciones norteamericanas para
identificar oportunidades de inversion.



OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar el mercado de opciones sobre acciones
norteamericanas para seleccionar las opciones gque
Se van a tener en cuenta en el estudio.

Determinar la metodologia mas apropiada para el
calculo de la volatilidad historica como variable
Importante en la valoracion de las opciones.

Valorar las opciones sobre acciones
norteamericanas seleccionadas, por el metodo de
Black - Scholes, en diferentes vencimientos Yy
precios de ejercicio.

Construir los conos de volatilidad para cada accion
valorada e Identificar las oportunidades de
inversion.




JUSTIEICACION

El Inversionista para tomar decisiones en el
mercado de opciones debe tener en cuenta la
tendencia del mismo, esta es dictaminada por
‘la volatilidad® que ademas, Influye en el
precio de la opcion y la accion.

Los conos de volatiidad son una herramienta
gue permite determinar si los niveles de
volatilidad negociados en las opciones son
altos o bajos, es decir, si la opcion esta cara o
barata.



ORIGEN DE LAS OPCIONES

Los romanos Yy fenicios usaban contratos
similares en sus navios.

Hace unos 2.500 anos, Thales de Mileto, en l|a
Antigua Grecia, uso opciones para alquilar las
orensas de oliva y ganar dinero.

Holanda (1600), se negociaban contratos sobre
pulbos de tulipanes.

m En America, surgieron a inicios del siglo XIX.

m Al principio eran a la medida y negociadas en
mercados OTC.

En 1934 se legalizaron y comenzaron a ser
vigiladas por la SEC.




En 1982 se aprobo su negociacion en los Estados
Unidos.

Los primeros subyacentes fueron acciones de IBM,
General Motors y AT&T.

Finales 60's, Joseph W. Sullivan vicepresidente de
planeacion de la CBOT, propuso estandarizar los
contratos y crear la camara de compensacion.

En 1973 fue creada la CBOE, negociando call sobre
16 acciones.

Para 1975 intermediarios como la AMEX, PSE, PHE,
ISE, BOX, NYSE, CME, entre otros empezaron a
negociar con opciones.

Las put se negociaron a partir de 1977 pero solo
sobre 5 acciones.



PANORAMA INTERNACIONAL DEL
MERCADO




Principales

Clas. Bolsa
Korea Stock Exchange (KSE)
Eurex Deulschland (Eurex)
Euronext
Chicago Mercantile Exchange (CME}
Chicago Board of Trade (CBOT)

Chicago Board Oplions Exchange (CBOE)

International Securities Exchange (ISE)

American Stock Exchange (Amex)

Mew York Mercantile Exchange (Nymex)
H‘r’ Boka de Mercadorias & Fulums (BMEF)
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Principales Bolsas de Derivados
2004

10 Bolsas Pricipales Hro Contratos Instrumentos Hro Contratos
Bolza de Corea 2587 Opciones sobre indices de acciones ]
Eures 1.066 pCio ohre aCciones
Bolza Mercantil de Chicago (CME) a5 L ret. Interes largo plazo
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Fuente: Federacion internacional de Bolsas y Célculos Anif




NUumero de Contrates Derivados
200}

Total Participacion %
No.Contratos i Futuros  Opciones

sobre Indices de acciones 4 054 100
Sobr 2,373 100
Sobre tasas de Interés de [argo plazo 1,28 a0
sobre tasas de interés de carto plazo 1,102 100
Sobre commadities 439 100
109 100 9.9

Total 9,437 100

Fuente: Federacion internacional de Bolsas y Calculos Anif



PANORAMA DEL MERCADO
NORTEAMERICANO




Principales Bolsas por Velumen de
Contratos 2004

361,086,774
360,852 519
202,692 231
133,404 543

103,262 458

20,741,271

Total 1,182,040,096

Fuente: Informe estadistico anual CBOE aino 2004




Principales Bolsas por Velume de
Contratos 2005

468 249 301 31.13%
201.764 835 13.41%
78,202 185 h.20%

162,619,052 10.81%

144 750,495 9.62%
445 695 669 29.83%

Total 1,304,311,540

Fuente: Informe estadistico anual CBOE afo 2005




PRINCIPALES MERCADOS
NORTEAMERICANOS




Chicago Mercantil'Exchange (CME)

m Se fundo en 1874 como un mercado para
productos de granja como manteca, huevos,
nollos, etc.

®m Proporciona un mercado Internacional para
oroductos como tipos de interes, indices
pursatiles, divisas, energia, meteorologia,
derivados econdmicos y materias primas.




Chicago Board Of Trade (CBOT)

Fue creada el 3 de abril de 1848.
Dirigida por Thomas Dyer.

Listaba productos agricolas, trigo, maiz, soja Yy
avena.

Actualmente se operan mas de 50 contratos de
futuros y opciones, divididos en 4 categorias.

Agriculture Commodities; principalmente sobre
trigo y maiz.

Tasas de interes; sobre bonos americanos.
Indices; Dow Jones, pricipalmente.

Metales; oro y plata.



Chicago Board Options Exchange
(CBOE)

En 1973, primer mercado estandarizado.
Empezo contratos sobre 16 acciones.
En 1977 empieza a operar contratos put.
Opciones sobre acciones

Opciones sobre indices; actualmente cotiza
sobre 41 indices americanos y europeos.

m Productos estructurados
m Opciones sobre tasas de Interes; a 13

semanas, 5, 10 y 30 anos, sobre obligaciones
del tesoro.



LA VOLATILIDAD
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Tipos de Volatilidad

m \olatilidad Futura: Es la gue habra realmente
en el mercado en el futuro.

m \olatilidad Implicita: Es la volatiidad que
Incorpora el precio de una opcion en el mercado,
siendo conocidos el resto de los factores que
Intervienen en el calculo del valor tedrico de una
opcion. Esta volatiidad depende del precio de
ejercicio, asi como del tipo de opcion (Call o
Put).

m Volatilidad Historica: refleja el comportamiento
de la accion en el pasado. Depende del periodo
de tiempo y del intervalo de precio en el que se
quiera determinar la volatilidad.




Caracteristicas de la VVolatilidad

Exceso de Curtosis: Refleja la longitud de las
colas, a mayor longitud mayor probabilidad de
obtener precios extremadamente altos o bajos.

Existencia de periodos de alta y baja volatilidad.

Se presentan valores altos de volatilidad, en
momentos concretos del tiempo.

Periodos de alta o baja volatilidad seguidos de
periodos moderados.

Convergencia: la volatilidad presenta un proceso
de reversion a la media.




Metodos para Calcular Volatilidad
Historica

m Desviacion Estandar

« Volatilidad Dinamica o con Suavizamiento
Exponencial:

o’ =(- /1)2/1'—1 > M 5 = (1-A)r° + Ao




m RMSE

RSME = \fz t+1_o-t+1(ﬂ“)]2

B Promedio Moviles: este modelo se centra en
estimar un proceso y unos parametros.

m Modelos Autorregresivos y de Promedios
Moviles (ARMA): Son |la combinacion de un
AR(p) y un MA(Q).



MODELO




Seleccion de las Empresas

m General Motors Corpotations (Gm): se dedica
al diseno, fabricacion, y comercializacion de
productos automotores por todo el mundo.
Funciona en tres segmentos: automotores,
operaciones de financiamiento y seguros (FIO).

m Google Inc: proporciona soluciones de
busgueda en la Iinternet, WebSearch, anuncia
ofertas y soluciones de la Intranet. Fundado por
Larry Page y Sergey Brin en 1998, en Mountain
View, California.



m Apple Computer Inc: diseno, fabricacion, Yy
comercializacion de ordenadores personales y
software por todo el mundo. Tambien ofrece
juegos, accesorios, y servicios digitales portatiles
de musica. Apple co fue fundada por Steven P.
Jobs en 1976, en Cupertino, California.

m Altria Group, Inc: se dedica a la fabricacion y
venta de cigarrillos, otros productos del tabaco
alimentos y bebidas por todo el mundo. Fundada
en 1919 en la ciudad de New York.

m Pfizer, Inc: investigacion, desarrollo, fabricacion,
y comercializacion de medicinas prescritas para
humanos y animales en todo el mundo. Fundada
en 1849 se establecido en New York City.




Seleccion del Vencimiento

Se trabajaron dos vencimientos para la accion de
Pfizer: diciembre 15 de 2006 y enero 18 del
2008.

Calculo de la volatilidad historica:

Con precios de cierre desde el 30 de agosto de
2004 hasta el 26 de octubre del 2006. Se calculo
rentabilidad con:

Re ndim ientos = Ln(Vf_j

VI

Luego se aplico el suavizamiento exponencial.



Resultados Suavizamiento Modelo Final
con Precios Ajustados

Volatilid.Diaria | Lambda Optimo
General Motors Corp 2.8192% 07973

Google Inc 2 4464% 0928

Apple Computer Inc 2,2688% 0,985

Altria Group Inc 1.2215% 0,960
Pfizer Inc 1.2010% 099




Prueba Normalidad Modelo con
Precios Ajustados

Prueba Jarque Bera
Estadistico

General Motors Corp 1029,761384

Google Inc 497,9957311

Apple Computer Inc 160,421768

Altria Group Inc 1440,979151
Pfizer Inc 3818,959268




Resultadoes Suavizamiento Modelo con
Precios Ajustadoes Sin Atipicos

Acciones Volatilid. Diaria|Lambda Optimo
General Motors Corp 2 4374% 09278

(Google Inc 2 2686% 0945

Apple Computer Inc 2,1230% 0,985

Altria Group Inc 1.0726% 0,985
Pfizer Inc 1,0106% 0,9882




Prueba Normalidad Modelo con Precios
Ajustados sin AtIpICOS

Prueba Jarque Bera
Acciones Estadistico

General Motors Corp 135,494

Google Inc 112,2189
Apple Computer Inc 21,6621

Altria Group Inc 99,5974
Pfizer Inc 23.6396




m \aloracion de las opciones:

Para valorar las opciones se usara el modelo
propuesto por Fischer Black, Myron Scholes
y Robert Merton, Black - Scholes.

Este modelo tambien se empleara para
calcular la volatilidad implicita, ya que si se
“invierte” el modelo, la incognita sera o y la
prima de la opcidon sera un dato.



Parametros del modelo:

Volatilidad = 18.0411% anual
Spot = 28.31 USD al 02 de octubre/06
Rf = 4.69% Compuesto Continuo

T = 0.20 para el vencimiento de Diciembre y 1.30
anos para el de Enero/08

Como la opcion escogida paga dividendos de
0.24 USD en febrero, mayo, agosto y noviembre
se hallo el valor presente de los dividendos y el
resultado se le resto al precio spot.



Resultados Valoracion OpCIones
Vencimiento Diciembre/06

VALORACION VALORMERCADO] _VOLAT IMPLICITA
“Iﬂﬂ] Nid2) VI Call mm EMIY CALL

AFCIaRES M THE MO II'JE|




Resultados Valoracion OpCIones
Vencimiento Enero/08

VALORACION VALORMERCADO] VOLAT IMPLICITA
.ﬂ.lﬂEﬂl“-ﬂﬂﬁ- Vir. Call_| Vir.Put | CALL CALL_
45593 1,0000]" ¢ mmwmm 26,0875%| 3

8.0411%




CONOS DE VOLATILIDAD

® Son una herramienta desarrollada por Galen
Burghardt y Morton Lane en 1990, en su articulo
“‘How to Tell if Options are Cheap?”.

m Permiten determinar si los niveles de volatilidad
Implicita o historica son altos o bajos para un
subyacente.

m No predicen I|a volatilidad, sino que se
determinan los rasgos donde historicamente se
ha situado para diferentes horizontes
temporales. Comparando la volatilidad implicita
con los valores del cono se puede Inferir si la
volatilidad del mercado esta cara o barata.



Fases de construccion del cono:

Calcular rendimientos precios acciones.

Calcular volatilidades historicas para varios
periodos de tiempo distintos.

Calcular los maximos y minimos de cada
periodo.

Hallar matriz volatilidades y graficar los valores
maximos y minimos, que daran lugar a las
bandas de fluctuaciones.

Introducir en el grafico las volatilidades historicas
o implicitas y comparatr.




Construccion Conos Pfizer




Cono Volatilidad Pfizer. Vcto Dic/06

CONO VOLATILIDAD PFIZER
YENCIMIENTO DICIEMERE DE 2006
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Cono Volatilidad Acumulado Pfizer
\/cto Dic/06

GRAFICO CONO DE VOLATILIDAD PFIZER.

ACUMULADO WCTO DIC/06




Cono Volatilidad Pfizer VVcto Enero/08

CONO DE VOLATILIDAD PFIZER
VENCIMIENTO ENERC 2008




Cono Volatilidad Acumulado Pfizer
\/cto Enero/06

GRAFICO CONO DE VOLATILIDAD PFIZER
ACUMULADO VCTO EHEROD 2008




VALIDACION




Vencimiento Dic/06

m OCTUBRE 02/06
Vende Call

m OCTUBRE 27/06 (C=13, E=15, S =27,28)
Ganancia 13 + Max [0,(27,28 - 15)] = 0,72



Vencimiento Enero/08

s OCTUBRE 02/06
Compra Put

m OCTUBRE 26/06 (P=0.03, E=15, S =27.43)
Ganancia 0,03 - Max [0, (15 - 27,43)] = 0,03




CONCLUSIONES

m |L0S conos me permiten identificar cuando
tomar posiciones segun si la volatilidad esta
cara o barata.

m Para el vencimiento de Dic 15/06, se entro
en corto, obteniendo ganancias, ya que el
precio de la accion bajo. (Ver grafico)

m Para el vencimiento de Enero/08 se entro
en largo, teniendo como ganancia la prima.

m L0os conos no son la dnica herramienta que
el Inversionista debe tener en cuenta, es
necesario realizar mas analisis.



