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INTRODUCCION

Los derivados son contratos financieros entre dos o mas partes, usados desde hace siglos por los
diversos operadores del mercado, para realizar operaciones de cobertura, especulacion y arbitraje.
Actualmente sus negociaciones diarias alcanzan los miles de millones de dolares. Las opciones
son un tipo de contrato derivado que en un principio se utilizaron sobre bienes como el arroz, los
tulipanes y el trigo, éstas han ido evolucionando y cobrado tal importancia que hoy se usan sobre

casi cualquier cosa: materias primas, medidas financieras, instrumentos financieros, el clima, etc.

El crecimiento acelerado de dicho mercado, el poco conocimiento que se tiene sobre el mismo y
operadores sin escrupulos han ocasionado enormes pérdidas financieras. Para evitar esto, es
fundamental que toda persona que intervenga en el mercado de opciones y deba tomar decisiones,
conozca y maneje todos los elementos y caracteristicas tales como tiempo, volatilidades, precios,

entre otros.

Inversionistas y especuladores enfrentan constantemente el problema de si la volatilidad implicita
es alta o baja. Los conos de volatilidad son una manera de resolver esta inquietud. Este trabajo
pretende aplicar los conos de volatilidad, método propuesto por Burghardt y Lane (1990), como una
herramienta para la especulacién con opciones, por medio de la manipulacién de la volatilidad,
variable de gran influencia en el precio de las mismas; y ayudar ademas, al inversionista, a
comprender el comportamiento del subyacente en un periodo de tiempo determinado para que con

ello tomen decisiones acertadas de inversion.



1. OBJETIVOS

1.1. 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.

1.2. ESPECIFICOS

v' Analizar el mercado de opciones sobre acciones norteamericano para seleccionar las
opciones que se van a tener en cuenta en el estudio.

v' Determinar la metodologia mas apropiada para el célculo de la volatilidad histérica como
variable importante en la valoracién de las opciones.

v' Valorar las opciones sobre acciones norteamericanas seleccionadas, por el método de
Black - Scholes, en diferentes vencimientos y precios de ejercicio.

v" Construir los conos de volatilidad para cada accion valorada e identificar las oportunidades

de inversion.



2. LAS OPCIONES

Las opciones son un titulo valor, que se presentan a los inversionistas sofisticados, como una
oportunidad de inversién. El poder de dichos instrumentos, radica en su versatilidad, ya que
permiten adaptar o ajustar la posicién de acuerdo a la situacion en la que se encuentre o se le
presente. Las opciones pueden ser usadas para obtener ganancias, mediante la especulacién o
como cobertura, para proteger alguna posicion. Esto significa que se pueden usar de cualquier
forma para protegerse de un alza o baja en los precios, por los movimientos del mercado. Pero
ésta versatilidad o ventaja tiene su costo.

Las opciones son complejas y pueden ser extremadamente riesgosas, especialmente si no se sabe
y entiende lo que pueden hacer. Para comprender su funcionamiento, es necesario conocer la
historia desde su aparicion en los mercados hasta hoy, asi como sus volimenes de negociacion y

la importancia que han tenido a través del tiempo.

2.1. ORIGENES

No se sabe con certeza cuando aparecieron los primeros contratos con opciones y cuando
empezaron a negociarse, sélo se sabe, que los romanos y fenicios, usaban contratos similares en
sus navios. Existe evidencia, de que Thales, fildsofo y matematico de la antigua Grecia, usé las
opciones para alquilar las prensas de oliva, a un bajo costo, ya que sus pronésticos indicaban que
la cosecha seria buena en el otofio y las prensas escasas. Llegado el tiempo, la situacion lo
favorecié, por lo que ejercié su opcién y procedié a alquilar las prensas a un mayor costo. Thales,

ejercié los primeros contratos de opciones hace unos 2.500 afios.

En Holanda, a comienzos de 1600, se negociaban opciones sobre los bulbos de tulipanes. Primero,
los distribuidores usaron las call para asegurar un precio razonable de mercado y conseguir
demanda; luego los productores usaron put, para asegurar un precio de venta. Al poco tiempo,
aparecieron especuladores, que usaban las opciones para obtener ganancias, pero
desafortunadamente, estas acciones chocaron en el mercado, llevandolo a una grave crisis, con

consecuencias economicas desastrosas.



100 afios después, en Londres, se presenté un episodio similar al ocurrido en Holanda, por lo que

las opciones fueron declaradas riesgosas e ilegales.

En América, las opciones aparecieron casi al mismo tiempo de las acciones. A inicios del siglo XIX,
los contratos de call y put, se conocian como privilegios, y no eran negociados en mercados
organizados, porque los términos diferian para cada contrato, es decir, eran hechos a la medida de
las necesidades del inversionista. Debido a esto, las posibilidades de un mercado secundario eran
escasas; por ello, las firmas que ofrecian los contratos, usaban publicarlos en los periddicos, con el

fin de conseguir compradores o vendedores.

Por lo sucedido en los mercados de Holanda, Inglaterra y otros, las opciones se volvieron los
chicos malos de la industria de los derivados, por lo que fueron prohibidas en 1860 por la recién
formada Chicago Borrad of Trade. Por el Acta de 1934 se legitimizaron las opciones y empezaron
a ser vigiladas y reguladas por la recientemente conformada Securities and Exchange Comimision
(SEC).

Fueron aprobadas para su negociacion en todas las bolsas de futuros de Estados Unidos por el
Commodity Futures Training Comision (CFTC) en 1982, pero sélo de forma experimental y bajo
estrictas regulaciones. Después de la Gran Depresién, las opciones han sido altamente prohibidas
y permitidas desde entonces. En las décadas siguientes, el crecimiento de las operaciones con

opciones fue lento. En 1968 el volumen anual no excedio los 300.000 contratos.

Las primeras opciones no pudieron atraer seguidores, por ser incémodas e iliquidas. En ausencia
de un mercado organizado, los negocios se hacian por teléfono, los inversionistas no podian
conocer de ninguna forma cual era el verdadero mercado de un contrato dado. El método Put-Call,

funcioné solamente para encontrar vendedores y compradores.

Los valores sobre los que eran ofrecidas opciones eran “Blue-Chips” como IBM, General Motors y
AT&T. El duefio de las acciones hablaba con un broker para vender una opcion sobre éstas a un
precio establecido. Estas negociaciones se hacian sin una comision fija, el operador guardaba la
diferencia entre el precio de venta y el precio de compra, no tenia limite este diferencial. Estas
opciones OTC (Over The Counter), no eran transferibles, a menos de que hubiera un acuerdo

previo entre el duefio y el broker para que éste las volviera a tomar y las revendiera.

Lo mas incobmodo para los inversionistas era tener que ejercer los contratos de manera personal.
Para ello existia un limite de hora, si a las 3:15 p.m el poseedor de la opcidon no se habia

presentado, ésta expiraria sin ningan valor, sin importar su valor intrinseco.



A finales de los afios 60, como empezd a contraerse el volumen de intercambio de las materias
primas, la Chicago Board of Trade (CBOT) explor6 oportunidades para la diversificacién dentro del
mercado de opciones. Joseph W. Sullivan, vicepresidente de planeacion para la CBOT, estudi6 el

mercado OTC de las opciones y concluy6 que faltaban dos ingredientes principales para el éxito.

Sullivan, vio que las opciones existentes tenian muchas variables, para corregir esto, él propuso
estandarizar el precio, la fecha de vencimiento, el tamafio y otras caracteristicas relevantes en el
contrato. Luego recomendd la creacidon de un intermediario que se encargara de publicar los
contratos y a su vez garantizara el funcionamiento correcto de los mismos. A este se le conoce

como The Options Clearing Corporation.

Para sustituir los operadores put — call, que servian sdlo como intermediarios, la CBOT cred un
sistema en el cual se fueron necesitando operadores de mercado para proveer mercados con dos
aspectos. Al mismo tiempo, la presencia de multiples operadores de mercado hizo una atmésfera
competitiva en la cual compradores y vendedores podian asegurase de conseguir el mejor precio

posible.

El 26 de abril de 1973 se crea la Chicago Board Exchange (CBOE), después de cuatro afios de
planeacion y estudio por parte de la CBOT. Empez6 negociando opciones Call sobre 16 acciones.
El primer dia tuvo un volumen de negociacién de 911 contratos, después, el volumen diario
promedio se elevo a los 20.000 contratos el afio siguiente. A lo largo del camino, el nuevo mercado

de intercambios ha tenido varios hechos importantes.

El nimero de acciones subyacentes se doblé a 32, los miembros pasaron de 284 a 567. casi al
mismo tiempo, las nuevas leyes abrieron las puertas para que los bancos y otras compafiias
incluyeran opciones en sus portafolios. Por esta razon, el volumen de negociacion ha seguido

creciendo. A finales de 1974, el volumen diario excedia los 200.000 contratos.

El nuevo interés en las opciones, también capturd la atencion de los periodicos de la nacion,

quienes voluntariamente empezaron a publicar las listas de acciones y sus precios.

Las operaciones con opciones put empezaron en 1977, después de repetidos retrasos por parte de
la SEC. Encargado de monitorear la posicién de cierre, solamente permitié negociar las put sobre
cinco acciones. A pesar de la rapida aceptacion de las put y el interés en las opciones, la SEC
impuso un memorando que limitaba el listado de opciones adicionales. Pese a esto, el volumen de
negociacion anual de la CBOE llegd a los 35,4 millones en 1979.Hoy en dia, el volumen de

opciones y el interés abierto contindan creciendo.



Empezando 1975, un nimero de otros intermediarios comienza a negociar listados de opciones

sobre acciones. Este grupo incluia:

e American Stock Exchange (AMEX)

e Pacific Stock Exchange (PSE)

e Philadelphia Stock Exchange (PHE)

e International Securities Exchange (ISE)
e Boston Options Exchange (BOX)

e Archipelago, ahora NYSE Arca

Sin embargo, la ISE sdlo negocié opciones sobre un limitado nUmero de acciones, la lista esta
creciendo todos los dias. Hoy las opciones sobre toda clase de instrumentos financieros son

negociadas en el Chicago Mercantile Exchange, la CBOT y otros mercados de intermediarios.

Debido al rapido crecimiento de las compafiias de Internet y las enormes riquezas creadas por el
empleo de opciones sobre acciones, las personas han desarrollado un gusto por poseer y
comercializar opciones. Por ellos algunas empresas pagas bonificaciones a sus empleados con
opciones sobre las acciones de la compafiia. Aunque existen diferencias entre las opciones

concedidas al empleado y las negociadas en el piso de remates, hay similitudes importantes.

2.2. PRINCIPALES MERCADOS DE OPCIONES

El origen de los mercados de futuros y opciones financieras se encuentra en la ciudad de Chicago,
ciudad que puede considerarse como el centro financiero mas importante en lo que a productos
derivados se refiere. El subsector de productos derivados da empleo directo a unas 150 mil
personas aproximadamente en esta misma ciudad. En dicha ciudad, se ubican los tres mercados

mas importantes en cuanto a volumen de contratos. Estos son la CBOT, CBOE y la CME!.

En la siguiente tabla se aprecian las 10 mayores Bolsas de Futuros y Opciones, clasificadas segun

el volumen de contratos negociados en el afio 2003.

Y Instituto de aprendizaje del Meff.



10

Tabla 1. Mayores Bolsas de Futuros y Opciones del Mundo. Volumen de Contratos en 2003

Clas. Bolsa Enero Febrero Marzo Ene- Mar
1% Korea Stock Exchange (KSE} 2719639538 2747719691 240047.564 674,500,793
2% Eurex Deutschland (Eurex} 84,995,879 FRe09660 106347018  265.012.557
3 Euronex 60,169,949 51.574.107 GE.GAD.T00 1805324756
4% Chicago Mercantile Exchange (CME) 45 487,209 42402038 8554487 146437734
5% Chicago Board of Trade (CBOT) 28.419.092 32039958 34.691.534 95150584
6% Chicago Board Options Exchange (CBOE) 227114466 186060096 23.041.783 63.762.345
74 International Securities Exchange (I15E} 15.795.057 13.594.1 39 16812778 46.201.974
8% American Stock Exchange {Amex) 14,894,376 11.499.684 15.008.441 41.402.501
9% Mew York Mercantile Exchange (Mymex} 13.471.537 12.112.565 11.593.729 R I
10¢  Boka de Mercadorias & Fuluros (BME&F) i.097 880 73629549 8440 267 23907101

Fuente: IIE en base a BM

2.2.1. Chicago Board Of Trade (CBOT)

Fue creada el 3 de abril de 1848 por 82 comerciantes de la 101 South Water Street. Su primer
director fue Thomas Dyer. En sus comienzos listaba en sus operaciones Unicamente productos
agricolas como trigo, maiz, soja y avena. Mas tarde en 1969 se empiezan a negociar contratos

sobre plata y en 1974 negocia los primeros contratos sobre oro.

En 1975 amplié sus ofertas incluyendo productos financieros, sobre tasas de interés. En 1977
lanza contratos de futuros sobre bonos del tesoro, el cual es hoy uno de los contratos mas

operados.

En 1982 fueron introducidos opciones sobre contratos de futuros de bonos del tesoro con
vencimiento el 1 de octubre. Dos afios mas tarde comercializa opciones sobre futuros de sojay el 6
de octubre de 1997, lanz6 al mercado uno de sus contratos de mayor éxito en la historia, futuros y
opciones sobre el indice Dow Jones. A lo largo de su historia, la CBOT ha seguido introduciendo
en sus listas nuevos productos que buscan satisfacer las necesidades de los inversionistas.

Por méas de 145 afos el método primario de operacién de la CBOT era el open outcry, donde los
operadores se encontraban cara a cara en el piso de negociacién o remate para comprar o vender
los contratos, el 20 de octubre de 1994, lanzé el proyecto A, un sistema de operaciones electrénico
y en el 2000 lo sustituyd6 con la plataforma de operaciones electrénica A/C/E
(Allieance/CBOT/EUREX). En la primera semana, con este sistema obtuvo un volumen de

negociacion de 280.000 contratos.

La CBOT provee oportunidades de administrar el riesgo para granjeros, corporaciones, propietarios

de pequefios negocios, entre otros. Se hace por medio de la cobertura, que es compensar el riesgo
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inherente en el precio de cualquier posicion en el mercado, tomando una igual pero opuesta en el

mercado de futuros u opciones.

2.2.1.1. Historia?

1848: el 3 de abril es fundada en Chicago la CBOT (Chicago Board Of Trade) como respuesta a la
necesidad de un lugar central de mercado, por 82 mercantiles y se establece en el segundo piso de
un depdsito de harina de Gage y Hanes en la 101 South Water Street, donde permanece hasta

1852. Su director es Thomas Dyer.

1849 — 19850: los contratos “por llegar” vinieron para su uso en futuras entregas de harina,

semillas de gramineas forrajeras y heno.

1851: se registra el primer contrato “Forward” por 3.000 bushel de maiz. Estos contratos ganan

popularidad entre mercantiles y procesadores.

1852: la CBOT se muda a un nuevo barrio entre las calles Clark y South Water.

1853: la CBOT se muda a la calle Dearbon 8.

1854: la CBOT adopta la medida estandar del bushel para trigo a 60 libras y para avena a 32

libras. Se muda a las calles Wells y South Water.

1855: el gobierno francés adquiere grandes cantidades de trigo en Chicago. Esta es la primera vez

que compradores europeos acuden a Chicago mas que a Nueva York por granos.

1856: los miembros de la CBOT pasan de 38 en 1851 a 122 miembros. La CBOT se muda a la
calle La Salle y South Water.

1859: el mercado recibe titulo del estado de lllinois. EI mercado es encomendado para fijar
estandares de calidad, uniformidad del producto e inspecciones de rutina de granos. Los derechos
de los miembros aumentan de de US$2 a US$3. La CBOT se convierte en una corporacion a

través de la legislacion especial de lllinois.

2 Texto traducido de la historia de la pagina principal de la CBOT www.cbot.com, con aportes de diferentes
fuentes.


http://www.cbot.com/
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1860: La CBOT se muda varias cuadras hacia el oeste, en la calle Outh Water. Patrocin6 el
régimen del mercado en la guerra civil aumentando el presupuesto a US$220.000 por el esfuerzo

de la guerra.

1861: comienza la guerra civil. La CBOT financia la formacién de tres regimientos y una bateria de

artilleria para el ejército. La CBOT adopta monedas de oro como su estandar de valor.

1865: la CBOT formaliza las transacciones de granos desarrollando acuerdos estandarizados
llamados “contratos de futuros”. También comienza a requerir bonos de cumplimiento llamados
“margen” para ser soporte de compradores y vendedores en el mercado de granos. La CBOT se
muda a su primera casa permanente, el edificio de la CAmara de Comercio sobre la esquina de las

calles Washington y LaSalle.

1866: es instalado el primer cable trans-atlantico, facilita la comunicaciéon entre Chicago y los

mercados foraneos. El tiempo requerido para enviar mensajes se reduce de tres dias a tres horas.

1868: la junta directiva de la CBOT declara que cualquier miembro comprometido en una

transaccion para acorralar un mercado podria ser expulsado de las negociaciones.

1871: el gran incendio de Chicago destruye el edificio de la CBOT y todos los archivos existentes.
El mercado cerr6 9 y 10 de octubre y abri6 dos semanas después del fuego. La estructura
temporaria de madera media 90 pies cuadrados y era llamada “Wrigman” de Washignton. Fue el

sitio de la CBOT hasta que fue reconstruida la cAmara de comercio.

1873: durante el panico financiero, la CBOT permanece abierta a pesar del fracaso de docenas de

grandes instituciones financieras y bancos.

1876: primera aparicion de un “Bucketshop” en Chicago (semejante a un almacén deshonesto,
ejecutaban ordenes y anticipaban las ganancias a los cambios adversos en los precios del

mercado segun los intereses del cliente).

1877: las operaciones con futuros se formalizan y entran al mercado los especuladores. A finales
del siglo XIX se incrementan las operaciones con futuros y principios del siglo XX como una nueva
forma de intercambio. Muchas formas de Commodities son transadas en estos mercados, incluidos

el algoddn, la manteca, huevos, café y cacao. Se establecieron futuros de trigo, maiz y avena.
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1885: como resultado del explosivo crecimiento de los contratos de futuros, la CBOT construye un
nuevo edificio en la calle LaSalle y Jackson Boulevard, para ese entonces, el mas alto de Chicago
donde permaneci6é hasta finales de 1920. es la primera construccion de la ciudad con iluminacion

eléctrica.

1909: la CBOT organiza la mas grande reuniéon de mercados de granos, con veinte mercados

presentes.

1912: bajo los auspicios del comité de inspeccion de granos de la CBOT, las mejoras son hechas

en la inspeccién y calidad del grano incluyendo los examenes de servicio civiles.

1916: en las moliendas de guerra el bushel de maiz alcanza los US$1.05, el mas alto desde la

guerra civil.

1917 — 1920: la guerra hace al mercado inestable, el trigo se negocia a US$3.25 el bushel, el
precio mas alto pagado en la vida de un contrato de futuros. El negocio del grano y ferrocarriles se
nacionalizé durante y un periodo después del fin de la primera guerra mundial el 11 de noviembre
de 1918.

1922: el gobierno federal establece la administracion de futuros de granos para regular el comercio

de los mismos.

1923: la Corte Suprema Americana apoya el acta de Futuros de Grano para eliminar la

manipulacion de precios y otros abusos en las negociaciones.

1924: el gobierno americano discute el alto poder para fijar los limites diarios de negociacién,
llamados por el presidente del mercado Frank L. Carey deplorable, malsana restriccién de libre

oferta y demanda.

1925: uno de los mejores afios de la CBOT con 26.9 billones de granos transados. La union
occidental instalo teletipos automaticos para reemplazar los servicios Morse mejorando el sistema
de cotizaciones. Al cuerpo de directores se le dio la autoridad para declarar una situacion como de

emergencia y establecer limites de precios diarios.

1926: es fundada la Board Of Trade Clearing Corporation para garantizar las operaciones hechas
en la CBOT.
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1929: un puesto (butaca) en la CBOT es vendido en US$62.500 (un récord). El mercado rebasoé su
estructura, temporalmente se localizé en la calle Clark y Van Buren, mientras es construido el

nuevo edificio en la calle LaSalle y Jackson site.

1930: se muda a su ubicacion actual, en LaSalle y Jackson, la histéca estructura domina la calle.

1936: comienzan a operar los futuros de soja.

1948: la CBOT celebra sus 100 afos.

1950 — 1951: se completa el complejo de soja con la introduccion de futuros de aceite y harina de

soja.

1956: se contrata su primer presidente pagado no miembro Robert C. Liebenow. Se introduce el

primer examen para corredores de commaodities.

1966: introduce el primer examen industrial para corredores de commodities. El mercado realiza un
importante paso en futuros de ganado estableciendo un contrato de futuros de novillo en octubre.
Por primera vez en la historia del mercado son instalados teletipos en el piso de negociaciones,

haciendo mas rpida y precisa la manipulacion de érdenes para las operaciones.

1967: una nueva pizarra de precios es instalada en la pared del piso de negociaciones. El reporte

de los precios es reducido a segundos.

1968: comienza a operar “Iced Broilers”, el primer commodities no relacionado con granos. La

CBOT celebra su 120 aniversario.

1969: comienzan a negociarse futuros de madera enchapada y de plata. El de plata es el primer
contrato de metales en el mercado. La CBOT fortalece su organizacion, creando el departamento

de planeamiento y desarrollo de mercado. Incluye a dos mujeres entre sus miembros.

1970: la CBOT comienza a planear la creacion de un mercado de opciones, el primer mercado
nacional para operar opciones sobre securities. Contrata a una agencia facilitadota externa para los

reportes computarizados.

1973: los miembros de la CBOT fundan la Chicago Board Options Exchange (CBOE). Las

operaciones comienzan en el espacio contiguo al piso de operaciones de la CBOT.
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1974: comienzan a negociarse el 31 de diciembre los futuros sobre el oro.

1975: lanza el primer futuro de tasas de interés, futuros de hipotecas del gobierno nacional,

Association Mortgaged — Backed Certificates, 0o GNMA.

1977: introduce contratos futuros de bonos del tesoro, hoy el contrato mas operado en el mundo. El
crecimiento de las operaciones de este contrato significo la necesidad de un mayor espacio en el
piso de operaciones.

1979: empiezan a negociarse futuros de 100 oz de oro.

1982: lanza opciones sobre bonos del tesoro, el éxito de este contrato abrié camino para opciones

de productos financieros, asi como de productos agricolas.

1983: comienzan negociaciones de futuros de petréleo crudo y petréleo para calefaccion.

1984: lanza opciones sobre futuros de soja.

1986: el volumen de contratos negociados llega a los 100 millones. Fijando un récord mundial.

1987: se inaugura la seccién de operaciones de futuros y opciones de tasas de interés. Durante la
crisis financiera de octubre es el Unico mercado abierto.

1989: desarrolla y lanza un prototipo de EOS, el sistema de orden electrénica de entrega.

1990: alcanza un nuevo volumen de contratos mundial de 154 millones.

1992: ocurre una explosion en las operaciones de instrumentos financieros, un total de 113

millones de contratos o 75% del total de los contratos operados.
1994: alcanza los 219.5 millones de contratos.
1995: lanza su “market plex” el primer mercado de futuros que abre un servicio comercial en

Internet el cual incluye cotizaciones del dia anterior, los precios de cierre e informacién histérica de

todos los contratos del mercado.
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1996: el volumen alcanza los 220 millones de contratos. Comienza a operar un complejo agricola
con el proyecto A. expande su formacion de productos financieros para la administracion del riesgo

con el lanzamiento de futuros y opciones sobre la curva de rendimiento del tesoro.

1997: firma una alianza con el London International Financial Futures. El 6 de octubre lanza

contratos de futuros y opciones sobre el indice industrial Dow Jones.

1998: en abril, lanza una serie de opciones agricolas, de bajo costo y alta flexibilidad. El 11 de
septiembre lanza dos nuevos contratos sobre energia eléctrica basados en entrega fisica. Para
mejorar la eficiencia de los mercados agricolas se pasa de bushel a contratos. Los contratos de
futuros y opciones sobre el Dow Jones alcanzan un volumen de 3.567.512 contratos negociados.
El més alto hasta el momento. Los contratos de la CBOT alcanzan los 281.189.436, rompiendo

récord mundial.

1999: termina el afio con un volumen de 254.561.215 contratos negociados.

2000: en junio se aprueba la alianza CBOT — Eurex. El 28 de agosto lanzan exitosamente A/C/E,

Alianza CBOT Eurex, una plataforma de operaciones electronica que reemplaza al proyecto A.

2001: lanza contratos swaps a 10 afos sobre tasas de interés.

2003: el 25 de noviembre las transacciones de la CBOT se hacen desde su nueva plataforma de

negociaciones electronica “LIFFE” conectada con la Chicago Mercantil Exchange (CME).

2005: el 23 de marzo lanza contratos de futuro sobre el etanol. El 19 de octubre una accién de la

CBOT Holdings Inc, clase alcanza un precio de US$54 en la New York Stock Exchange

2006: anuncia que sus volimenes de negociacion alcanzaron los 674 millones de contratos en
2005.

2.2.1.2. Productos

Actualmente en la CBOT pueden operarse mas de 50 contratos de futuros y opciones, y se dividen

principalmente en cuatro categorias:

2.2.1.2.1. Agricultura Commodities: principalmente sobre trigo y maiz.
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e Corny Mini-sized Corn

e Soybeans y Mini-sized Soybeans

e Soybeans oil, Meal, Crush y South American Soybeans
e Wheat y Mini-sized Wheat

e Ethanol

e Oats

e Rough rice

2.2.1.2.2. Tasas de interés: sobre bonos americanos, principalmente.

e Treasury: 30 Yr Bond, 10 Yr Note, 5 Yr Note, 2 Yr Note y Dow Jones CBOT Treasury
Index.

e Spreads: Treasury/Treasury.

e Fed Founds: 30 day Fed Founds y Fed Binary Options

e Swaps: 10 Yr, 5 Yr y Mini-sized Euroddlar

2.2.1.2.3. indices: se encuentran el Dow Jones y el Mini Dow

e Mini-sized Dow ($5)
e DJIA Futures ($10)
e BIG Dow DJIA ($25)

e Dow Jones AIG Commodities Index.

2.2.1.2.4. Metales: oro y plata.

e 100 oz Gold y Mini-sized Gold
e 5.000 oz Silver y Mini-sized Silver

La CBOT es un mercado que se ha caracterizado porque la mayoria de sus negociaciones se
llevan a cabo en el piso o parqué. Pero debido a la gran competencia del mercado electronico ha
tenido que evolucionar. Aun asi, este mercado no cuenta con plataforma propia de negociacion,

usa la plataforma Liffe Connect con hasta 21 horas de trading en algunos de sus productos.
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2.2.2. Chicago Board Options Exchange (CBOE)3

2.2.2.1. Historia

1973: fue fundada como el primer Mercado de opciones estandarizado. El 26 de abril empezaron

las operaciones y se negociaron 911 contratos sobre 16 acciones.

1975: introdujeron los reportes de precios computarizados. Fue formada la camara de
compensacion The options Clearing Corporation. Y es adoptado el modelo de Black — Scholes para

valorar las opciones.

1977: se empiezan a operar contratos put. La SEC impone un memorando sobre las opciones,

pendiente de revision por el efecto que el rdpido desarrollo del mercado de derivados podria tener.

1980: la CBOE y la Bolsa de Valores de Midwest (Midwest Stock Exchange) consolidan sus

negocios de opciones.

1983: contindia revolucionando la industria de las opciones, introduciendo al mercado las opciones
sobre indices accionarios. El 11 de marzo lanza el CBOE-100 Index, el cual fue renombrado poco
después como S&P 100 Index (OEX), el 1 de julio. En este mismo afio se iniciaron las operaciones
con opciones sobre el S&P 500 Index (SPX).

1984: cuando el volumen de operaciones se acelerd, la CBOE sobrepasé las posibilidades del
sistema y en febrero tuvo que mudarse de las instalaciones de la CBOT al edificio de enfrente y al
lado de la Bolsa de Valores de Chicago (Chicago Stock Exchange). El volumen anual de
operaciones excedi6 los 100 millones de contratos. Para facilitar la ejecucion de ordenes, introdujo

en sus operaciones el sistema de ejecucion automatico (RAES).

1985: es formado el instituto de opciones (The Options Institute), cuya misién es educar a todos los
inversionistas alrededor del mundo sobre las opciones. Se listan opciones sobre las acciones de

Nasdag. La NYSE (New York Stock Exchange) empieza a listar opciones sobre acciones.

1989: la CBOE empieza a negociar opciones sobre tasas de interés. Introduce el E-Book, el primer

libro electronico para limitar las ordenes de los clientes.

3 Texto traducido de la historia que se encuentra en la pagina de la CBOE www.cboe.com


http://www.cboe.com/
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1990: crea las opciones a largo plazo conocidas como LEAPSSM (Long-term Equity AnticiPation
Securities). Estas son opciones con fechas de largo plazo que dan al inversionista mas flexibilidad

en el uso de opciones en sus portafolios.

1992: es formado el concilio de la industria de las opciones (The Options Industry Council), como
un cuerpo industrial encargado de expandir la educacién en el mercado de opciones. Empieza a

negociarse el indice sectorial.

1993: son introducidas las opciones FLEX, que le permiten a los inversionistas crear ciertas
especificaciones en los contratos de las opciones. Los operadores empiezan a negociar en el piso
de remates con terminales electrénicas portatiles. Lanza el VIX un indice de volatilidad de mercado
que calibra las expectativas de los inversionistas, es ampliamente llamado como la “medida del

miedo”.

1997: Introduce opciones sobre el indice industrial Dow Jones (DJX). Adquiere la negociacion de
las opciones de la NYSE. Los volimenes anuales de negociacion, alcanzan los 200 millones de

contratos.

1999: introduce el sistema ROS (the Rapid Opening System), acortando el tiempo de cierre de las

operaciones.

2000: la SEC adopta el plan de la CBOE para ligar los mercados de opciones Americanos. El
volumen de negociacion diario excede el millon de contratos y el volumen anual sobrepasa los 300

millones de contratos.

2001: la CBOE lanza CBOEdirect®; el sistema de mercado que se utiliza para negociar
inicialmente de manera extendida. La CBOE desarrolla el indice de la volatilidad de VXN (VXN),

basado en el indice Nasdag-100 y un complemento al indice de la volatilidad VIX.

2002: la CBOE continda la extension de los sistemas de negociacion electronicos. La CBOE
comienza el desarrollo de un sistema que negocia hibridos. El indice de CBOE S&P 500 BuyWrite
(BXMSM) es introducido como la primera prueba patron principal para el funcionamiento de las

opciones en un estudio por un profesor de universitario de Duke

2003: debuta con el sistema que negocia hibrido, CBOE Irbid. Terminan con éxito su programa del

acoplamiento de Intermarket.
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2004: El indice de CBOE S&P 500 BuyWrite (BXM) fue nombrado como el indice mas innovador y
CBOE volatility Index® (VIX®) de los futuros ganaron la mayoria de la concesion derivada del

indice innovador en la conferencia de la indexacién de direcciones.

2005: El volumen de contratos de opciones es de 468.249.301 contratos (encima del excedente del

30% el afio anterior), y el valor tedrico de este volumen era mas de $12 trillones.

2.2.2.2. Productos*

2.2.2.2.1. Opciones sobre Acciones: Existen dos tipos de opciones sobre acciones: call y put.
Las opciones negociadas en la bolsa son "opciones fisicamente entregadas". Por medio de la firma
corredora, el duefio de la opcion sobre accién puede ejercer el contrato en cualquier momento
antes del plazo estipulado. La fecha de vencimiento para un contrato de opcion sobre accion es el
sdbado siguiente al tercer viernes del mes. Si el tercer viernes del mes es un dia festivo en la
bolsa, el ultimo dia de negociaciéon sera el jueves que precede ese dia festivo. La opcion sobre

accion dejaréa de existir después de su fecha de vencimiento.

2.2.2.2.2. Opciones sobre indices: El activo subyacente cubierto por las opciones sobre indices
es el valor en délares equivalente al valor del indice multiplicado por US $100. La cantidad de
efectivo recibido sobre el ejercicio o en la expiracién depende del valor de cierre del indice
comparado al precio de ejercicio o strike price de la opcién sobre indice. Actualmente cotiza
opciones de liquidacion del ejercicio en efectivo sobre 41 indices. Los hay al Estilo Americano o al

Estilo Europeo; Capitalizacion-ponderada o Precio-ponderado; Base amplia o Base angosta.

LEAPS®: Long Term Equity Anticipation Securities (LEAPS) son opciones a largo plazo
disponibles en mas de 300 acciones y 11 indices. Los LEAPS proporcionan al inversionista una
perspectiva a largo plazo del mercado en general o de una accion individual. Tal como las opciones

tradicionales de corto plazo, los LEAPS también estan disponibles en dos tipos: call y put.

Opciones FLEX: permiten a los usuarios ajustar a sus necesidades la mayoria de los términos de
los contratos y aprovechar las ventajas de la amplia gama de posiciones limitadas que ofrece la
bolsa en indices y opciones sobre indices. Las opciones FLEX ofrecen a los inversionistas el mas
novedoso instrumento de manejo del riesgo; disefiados especialmente para ampliar el acceso a los

productos derivados modificados para requisitos particulares. Las opciones FLEX proporcionan:
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e El hallazgo del precio de mercados competitivos de la subasta.
e Un mercado secundario para balancear o modificar posiciones.
e Diariamente una valoracion de precios de forma independiente.

e Garantia del contrato y una eliminacion virtual del riesgo de transacciones de la contraparte

2.2.2.2.3. Productos Estructurados: son compensados a través del National Securities Clearing
Corporation (NSCC) de manera contraria a las opciones tradicionales las cuales son compensadas
a través de the Options Clearing Corporation (OCC). La division de Mercados de Capitales de
CBOE evalla el concepto, desarrolla el instrumento, proporciona la guia regulativa, coloca el

producto al mercado y difunde la informacién para estos productos innovadores.

2.2.2.2.4. Opciones sobre tasas de Interés: Las opciones sobre tasas de corto plazo (Ticker:
IRX) estdn basadas en la tasa de descuento anualizada de la mas reciente negociacion de una
obligacién del Tesoro de 13 semanas. Las opciones sobre tasas de 5 afios (Ticker: FVX) estan
basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de una obligacion
del Tesoro a mediano plazo de 5 afios. Las opciones sobre tasas de 10 afios (Ticker: TNX) estan
basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de una obligacion
del Tesoro a mediano plazo de 10 afios. Las opciones sobre tasas de 30 afios (Ticker: TYX) estan
basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de bonos del

tesoro a 30 afios.

2.2.3. Chicago Mercantil Exchange (CME)®

Es el mercado de futuros mas grande de Estados Unidos y el segundo mas grande de todo el
mundo, proporciona un mercado internacional para la negociacion de productos derivados
relacionados con tipos de interés, indices bursatiles, divisas, energia, meteorologia y materias
primas. Este mercado esta habilitado para que las instituciones e inversores en general manejen su
riesgo financiero y negocie sus productos. En el piso de operaciones se pueden comprar y vender
productos de contratos de productos y opciones sobre futuro. También puede hacerse de forma

virtual a través del sistema electrénico Globex 2.

Entre los miembros de la CME estan los bancos méas grandes del mundo y casas inversoras, asi

como operadores independientes y corredores. En todo el mundo, administradoras de pensiones e

4 Tomado de la pagina de la CBOE www.choe.com
5 Tomado de la pagina principal de la CME www.cme.com



22

inversoras, administradores de cartera, tesoreros, corporativos y bancos comerciales operan en el

CME como parte de su estrategia de administracion financiera.

2.2.3.1. Historia®

1874: se fundé el Chicago Produce Exchange con el fin de establecer un mercado sitematico para

propuctos tales como manteca, huevos, pollo y otros productos de granja.

1898: una division de la CME funda el Chicago Butter and Egg Board.

1919: el 26 de septiembre el Chicago Butter and Egg Board se convierte en el Chicago Mercantile
Exchange.

1961: comienza a operarse el primer contrato de cerdo congelado, y panceta de cerdo. Es el

primer contrato de futuro basado en carne congelada almacenable.

1964: introduce el primer contrato de futuros sobre animales en pie, es llamado live cattle.

1966: introduce el primer contrato de futuros de cerdo vivo.

1972: se crea una division para operar contratos de futuros en divisas, sobre siete monedas

extranjeras, llamada International Monetary Market (IMM).

1980: abre su primera oficina en Londres, siendo el primer mercado americano con una oficina en

otro continente.

1981.: introduce los futuros de eurodélar, el primer contrato cash-settled.

1982: abre una divisién llamada Index and Option Market (IOM), para operar contratos de indices

sobre acciones y opciones. El primer contrato de futuros sobre indice fue del S&P 500.

1985: se firma un acuerdo con el NKS, para operar contratos de futuros del promedio de las

acciones del Nikkei.

1987: se abre una oficina en Tokio.
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1988: ElI CME vy el Reuters finalizan acuerdos para el Globex, un sistema global de transaccion

electrénico.

1991: firma un acuerdo con S&P para negociar futuros y opciones sobre el S&P MidCap400.

1992: el 25 de junio empiezan a operar con el Globex.

1993: el 6 de julio el piso de operaciones abre con productos sobre monedas y tasas de interés.

1994: alcanza el 4 de febrero el mayor volumen de negociacién a lo largo de su historia de

2.191.819 contratos en futuros y opciones. El euroddlar es el contrato mas operado.

1995: el 25 de abril se lanzan opciones y futuros sobre el peso Mexicano.

1997: se lanza el contrato E-Mini S&P500, que cotiza a 50 veces el indice S&P, utilizando el primer

sistema de operaciones para contratos pequefios, mediante el sistema GLOBEX.

1998: introduce el sistema GLOBEX2.

1999: lanza un contrato sobre el indice Nasdag llamado E-Mini Nasdaq 100.

2000: junio 6, los miembros de la CME, votaron a favor de convertirse en una corporacién con fines
de lucro. Otorgando derechos para operar en forma de acciones clase b del Chicago Mercantile

Exchange Inc.

2.2.3.2. Productos’

La innovacién ha sido la clave de la CME desde sus origenes y el proveer una linea continua de
productos y del perfeccionamiento de las operaciones que mantiene al mercado a la vanguardia de
la industria de los servicios financieros. En la CME se pueden encontrar diversidad de contratos de
futuros y opciones sobre productos como ganado vacuno y porcino, tocino, madera, monedas
extranjeras (dolar canadiense, euro, libra esterlina, yen, délar australiano), oro, idices (S&P,

Nasdaq), que se encuentran divididas en categorias.

® Biolatto Dario: Historia de los mercados. Bolsa de Comercio del Rosario. Mayo de 2001.
7 Texto traducido de la pagina principal de la CME.
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e Commodity

CME® Butter: futuros y opciones sobre mantequilla.

CME® Milk Class IV: contratos sobre leche, usados para producir mantequilla y leche en polvo

libre de grasa.

CME® Class lll Milk: este contrato representa la leche usada en la manufactura del queso
cheddar.

CME® Nonfat Dry Milk: este es un contrato sobre un subproducto de la manufactura de la
mantequilla que puede ser usado para alimentos y reconstituir la leche.

CME® Cheese Spot Call: ofrece un Mercado de dinero abierto para los fabricantes industriales de

queso cheddar.

CME® Feeder Cattle: estos contratos representan 650-849 libras de ganado para engordar.

CME® Live Cattle: este contrato refleja la oferta y demanda del Ganado para engorde,
compitiendo con la carne y el ganado en pie.

CME® Random Length Lumber: usados por coberturistas y comerciantes para capitalizarse

sobre la volatilidad en los precios de la madera.

CME® Frozen Pork Belly: contratos sobre carne de cerdo congelada

CME® Lean Hog: contratos a largo y corto plazo sobre cerdo.

CME® DAP Futures: contratos sobre el fosfato de diamonio, un fertilizante que mantiene los

nutrientes esenciales de las cosechas y altos los niveles de nitrégeno en la tierra.

CME® UAN Futures: contrato sobre la urea, un fertilizante para plantas, verduras, arboles y flores.

CME® Ethanol futures: los futuros negociados electrénicamente de etanol.

CME GSCI® futures and options on futures: son contratos sobre el indice Goldman Sachs

Commodity. Este es un indice a escala mundial para las materias primas liquidas o comprimidas.



25

CME GSCI® Excess Return Futures: se ha convertido en el patron de mercado mas usado para

commodities, es el contrato sobre indice mas exitoso.

e Derivados Econdmicos

Los derivados econdémicos de CME® ofrecen una amplia gama de opciones digital y vainilla asi
como Forwards sobre los resultados de los datos econdmicos incluyendo las néminas de pago no
agricolas de Estados Unidos, base CPI, producto interno bruto, indice de la inflacién de Eurozone
HICP, desempleo, indice PMI, de la balanza comercial internacional y de las ventas al por menor

anticipadas.

Core CPI: La base CPI es una medida del nivel de precio medio de una cesta fija de las
mercancias y de los servicios comprados por los consumidores, excepto el alimento y los costes de

la energia.

Eurozone HICP Inflation Index: Una medida de inflacién disefiada para la comparacion
internacional segun los requisitos del tratado que establecia la unibn monetaria europea. Para los

precios de consumo.

ISM Manufacturing PMI Index: indice construido examinando a mas de 400 agentes que compran
en tendencias recientes en sus 6rdenes, la produccién, el empleo, las velocidades de la entrega,

los inventarios y los precios para los productos comprados.

Nonfarm Payrolls: El cambio en nédminas de pago no agricolas es determinado y publicado por el
departamento de trabajo de Estados Unidos, estimando el cambio mensual en el nimero total de

empleados en néminas de pago no agricolas

Retail Sales Except Autos: El porcentaje mensual en las ventas al por menor que no cuenta los
automoviles, segin lo publicado por el Ministerio de Comercio. Mide la cantidad del dolares
gastados en los establecimientos de servicio de venta al por menor y de alimento, ajustada segun

variaciones estacionales normales.

US Gross Domestic Product: estimacion trimestral del producto interno bruto de Estados Unidos
expresado como tarifa anual ajustada a las variaciones estacionales, publicado por el Ministerio de

Comercio.
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US International Trade Balance: Estimacion mensual de la balanza de pagos en el comercio
internacional de Estados Unidos en mercancias y servicios, expresado en millones de dolares,

estimada por el Ministerio de Comercio.

o Equities: El CME es el mercado mas grande para realizar operaciones de intercambio con
moneda extrajera. Proporciona a empresas grandes y pequefias la posibilidad de cubrir su riego de
tipo de cambio. Los contratos sobre monedas extranjeras facilitan el comercio fronterizo sin
riesgos. Hoy la CME ofrece 41 contratos de futuros individuales y 31 de opciones que se negocian

electronicamente en la plataforma del GLOBEX2. Algunos contratos son:

e CME S&P 500

e CME S&P 500 EOM Options
¢ CME NASDAQ-100

e CME E-mini MSCI EAFE

e CME S&P MidCap 400

e CME S&P SmallCap 600

e CME Russell 2000

e CME SPCTR Futures

e CME NIKKEI 225

e CME Futures on ETFs.

e Tasas de Interés

e CME Eurodollar

¢ CME LIBOR

e CME Euroven

e CME 91-Day Mexican Treasury Bill (CETES)
e CME Eurozone HICP

e Real Estate: La CME ha abierto una nueva oportunidad para los inversionistas interesados
en productos no tradicionales de inversién para diversificar y manejar su riesgo. Productos
de las propiedades inmobiliarias de CME. El primeros de estos productos, CME Housing
futures and options, fue lanzado en abril de 2006 y se esta negociando activamente en
CME. Los CME Housing products, proveen oportunidades de proteccion en mercados a la

baja.
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e Trakrs: Introducidos en el 2004. Es una linea de futuros no tradicionales ofrecidos en
colaboracién con Merrill lynch y Co., inc. Estan disefiados para proveer al mercado
exposicion sobre varios indices Trakrs, una serie de indices de mercado basados en
indices de acciones, bonos, commodities y otros instrumentos financieros. Se negocian en

la plataforma electrénica GLOBEX. Los futuros negociados son:

e BXY TRAKRS

e Commodity TRAKRS

e Euro Currency TRAKRS
e Gold TRAKRS

e LMC Il TRAKRS

e PIMCO CRR TRAKRS
o Rogers TRAKRS

e Derivados sobre el clima: La CME cre6 un mercado derivado del tiempo que permite
€s0s negocios que se podrian afectar por el cambio inesperado de la temperatura o las
altas nevadas inusuales, transferir este riesgo. Algunos de los contratos sobre el clima que
hoy se operan son:

¢ CME US Monthly Weather Heating Degree Day

e CME US Seasonal Strip Weather Heating Degree Day
e CME European Monthly Weather Heating Degree Day
e CME European Seasonal Strip Weather CAT

e CME Asia-Pacific Monthly Weather

e CME Monthly Frost Days

e CME Snowfall

El desarrollo de éstos mercados en las dos Ultimas décadas ha tenido dos caracteristicas. La
primera hace referencia a los avances tecnoldgicos en materia de telecomunicaciones. Estos
avances han reducido los costos de transaccion y ha integrado sus plataformas operativas. La
segunda caracteristica es la desprivatizacién de las bolsas, tendiente a lograr que se ‘“liste la
propiedad accionaria” de estas bolsas, que hasta hace poco pertenecian a exclusivos “clubes” de

accionistass.

8 Revista Enfoque Mercado de Capitales: los mercados de valores internacionales y sus tendencias actuales.
Edicion 3, mayo 11 de 2006.
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2.3. PANORAMA INTERNACIONAL DE LOS MERCADOS

El mercado accionario de Estados Unidos es el mas importante a escala mundial, ya que acapara
cerca del 47% de la capitalizacién bursatil, seguido de los mercados de Europa Occidental con el

27% y Japoén con el resto de Asia con el 9% cada uno®.

En el mercado de derivados, las bolsas tradicionales (CBOT y CME) han cediendo terreno. En el
2004 el mercado con mayor volumen de negociacion fue la Bolsa de Corea con 2.600 millones de
contratos, representados principalmente en opciones sobre indices de acciones. Le siguié el Eurex
con 1.066 millones de contratos, alli lideraron las opciones sobre tasas de interés de largo plazo y
las opciones sobre acciones. En tercer lugar se ubic6 la CME con 805 millones de contratos, en
donde los futuros sobre indices de acciones y sobre tasas de interés de corto plazo fueron los

instrumentos mas transados. El siguiente cuadro lo refleja:

Tabla 2. Principales Bolsas de Derivados e Instrumentos 2004

10 Bolsas Principales Hro Contratos Instrumentos Hro Contratos
Bolzg de Corea 2587 Opciones sobre indices de aociones 1137
Eurex 1.066 Opciones sobre sociones 1877
Bolza Mercantil de Chicago (CME) a0s Futuroz sobret. Interés largo plazo 977
Euronext Fa0 Futuros sobret. Interés cato plazo 17
Bolza de Comercio de Chicago (CBOT) GO0 Futuros sobre indices de acciones 754
Bolza de Opciones de Chicago (CBOE) 361 Futuroz sobre commadities 358
Intermational Securties Exchange (15E) 361 Opciones sobre t, Interés cotao plazo 27
B Y Sa0 Paulo 235 Opciones sobret, Interes largo plazo 143
Mezxcer 204 Futuros sobre acciones 126
B. Y, Americans (AMEX) 203 Futuros sobre divizss a3
Opciones sobre Commocdties G2
Opciones zobre divizas 13
Totd 3665

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas y célculos Anif.

En el cuadro, se aprecia también, el volumen por tipo de instrumento, en donde las opciones sobre
indices de acciones obtuvieron el mayor volumen transado durante el 2004 al negociarse 3.137
millones de contratos. En segundo lugar estan las opciones sobre acciones, con 1.877 millones de
contratos. Posteriormente se ubicaron los futuros sobre tasas de interés de largo y corto plazo con

977 y 917 millones de contratos negociados, respectivamente.

® Revista Enfoque Mercado de Capitales: Los Mercados de Capitales y sus Tendencias Actuales. Mayo 11 de
2006. Edicion 3.
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En el 2005, se negociaron 9.437 millones de contratos. De este total, los mas negociados son los
contratos sobre indices accionarios con un volumen de 4.084 millones. Le siguen los contratos
sobre acciones, con un total de 2.373 millones y las de tasas de interés de largo plazo, con un total
de 1281 millones de contratos negociados. Los de menor importancia fueron los de divisas con 109

millones de contratos. (Ver Tabla 3)

El afio pasado, se negociaron 5.948 millones de contratos de opciones, de los cuales, los de mayor
negociacion fueron las opciones sobre indices accionarios con 3.203 millones, superando a los
contratos sobre acciones que tan solo alcanzaron los 2.234 millones. Los contratos de futuros, por
el contrario, registraron un menor nimero de negociaciones con respecto a las opciones, con un
total de 3.489 millones de contratos, destacandose los de tasas de interés de largo y corto plazo

con 1.128 y 827 millones respectivamente.

Tabla 3. Numero de Contratos de Derivados en 2005 (Millones)

Total Participacién %
No.Contratos Y Futuros  Opciones

Sobre Indices de acciones 4084 100 216 a4
Sobre acciones 2373 100 50 841
Sobre tasas de Interés de largo plazo 1,281 100 33,1 19
sobre tasas de interes de corto plazo 1,102 100 79,1 248
Sobre comrmodities 439 100 a5.1 145
Sobre monedas 109 100 899 101
Total 9,437 100 37 63

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas y Calculos, Anif

Los mayores volimenes de negociacién registrados por los contratos de opciones, se tienen en la
Bolsa de Corea, Eurex, CBOE (Bolsa de Opciones de Chicago), en la cual predominaron las
opciones sobre indices accionarios y las opciones sobre acciones y la ISE. Las opciones y futuros
sobre tasas de interés de corto y largo plazo se negociaron en mayor cantidad en las Bolsas de
Chicago: CBOT, CME y CBOE. Finalmente, los derivados sobre commodities, fueron transados en

su mayoria en la CBOT y el NYMEX (Bolsa Mercantil de Nueva York).
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2.4. PANORAMA NACIONAL DE LOS PRINCIPALES MERCADOS

En el 2004 el panorama de los mercados de opciones era alentador, el volumen de contratos
negociados era mayor al del afio anterior. La principal bolsa fue la CBOE con un total de
361.086.774 contratos negociados (ver tabla 4), siendo el 31% del total de contratos registrados en
los principales mercados que era de 1.182.040.096 contratos. En segundo lugar se ubica la ISE
con 360.852.519 contratos, seguida de la AMEX con un total de 202.692.231 contratos transados.

Tabla 4. Volumen Total Contrato Opciones por Mercado 2004

Principales Bolsas Nro Contratos % Participacion

1. CBOE 361,086,774 31%
2.ISE 360,852,519 31%
3. AMEX 202,692,231 17%
4. PHLX 133,404,843 11%
5. PCX 103,262,458 9%
6. BOX 20,741,271 2%
Total 1,182,040,096

Fuente: Informe estadistico anual CBOE afio 2004

En el afio pasado (2005), las operaciones con opciones se incrementaron en un 27.26%, es decir,
se negociaron 322.271.444 contratos mas que en el 2004, alcanzando una cifra récord en los
Gltimos afos de 1.504.311.540 contratos transados en lo corrido del afo. (Ver tabla 5) Por segundo
afo consecutivo, la CBOE es el mercado con mayor volumen transado con un total de 468.249.301
contratos, seguido de ISE con 448.695.669 contratos negociados. En tercer lugar se ubico la
AMEX con 201.764.835 contratos. En realidad no cambiaron las posiciones respecto al afio

inmediatamente anterior.

Tabla 5. Volumen Total Contrato Opciones por Mercado 2005

Principales Bolsas Nro Contratos % Participacion

1. CBOE 468,249,301 31.13%
2. ISE 201,764,835 13.41%
3. AMEX 78,202,185 5.20%
4. PHLX 162,619,052 10.81%
5. PCX 144,780,498 9.62%
6. BOX 448,695,669 29.83%
Total 1,504,311,540

Fuente: Informe estadistico anual CBOE afio 2005
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Como se pudo observar, la CBOE es el mercado con mayor volumen de negociacion, ya que en los
dos ultimos afios ha tenido fuertes crecimientos en las operaciones reportadas. Por tal motivo, se
escogio para ser analizado en el estudio, ya que es un mercado bastante liquido, con un gran
ndmero de operaciones y alta volatilidad. En el 2004, su volumen promedio diario fue de 1.432.884
contratos transados y en el 2005 se super6 esta cifra, con 1.858.132 contratos diarios promedio,
siendo la mas alta registrada hasta el momento. EI mes con mayor volumen registrado en 2004 es
marzo, con un total de 32.953.778 contratos y en el 2005 le correspondié a octubre con
49.622.561.
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3. LAVOLATILIDAD

La volatilidad es una variable de gran importancia en los mercados de opciones. Se refiere al
posible rango de variaciones de los precios del subyacente. Mide la variabilidad del precio de la
accion, designando las trayectorias o fluctuaciones en los activos o el mercado en general. Se
refleja en rapidas y fuertes variaciones en los precios, por tanto, las opciones sobre acciones con
mucha volatilidad serdn mas caras que las opciones sobre acciones con poca volatilidad. Dicho
incremento en el precio de las opciones es consecuencia de la incertidumbre sobre la variacién del
precio de las acciones. Los incrementos de volatilidad producen aumentos en las primas de las

opciones.

La volatiidad es una medida estadistica de la variacion de los precios y se define como la
desviacién estandar de la rentabilidad proporcionada por la acciébn en un afio (cuando es

expresada utilizando la capitalizacién continua)

La volatilidad también puede definirse como la velocidad de los movimientos del subyacente. Si los
precios de un subyacente no se mueven con la suficiente rapidez, las opciones sobre dicho
subyacente valdran poco ya que las posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio
de las opciones son menores. Los mercados cuyos precios se mueven lentamente, son mercados
de baja volatilidad, por el contrario, los mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad son
mercados de alta volatilidad. Si el subyacente es poco volatil, los agentes que acuden al mercado a
cubrir riesgos no tendran ningun incentivo para comprar opciones. La especulacién tampoco

tendria ningun sentido.

Cuanta mayor volatilidad tenga el subyacente, el rango de precios al vencimiento de la opcién sera
mayor, lo que implica un riesgo superior para los vendedores de opciones y mayores
probabilidades de beneficio para los compradores. El mercado, traducird los aumentos de

volatilidad en aumentos de precios y a la inversa.®

10 Romina Palazzo. Andlisis de volatilidad implicita. Bolsa de comercio del Rosario. Abril 2001
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3.1. TIPOS DE VOLATILIDAD

Cuando se habla de volatilidad, es necesario distinguir tres tipos:

3.1.1. Volatilidad Futura: Es la volatilidad que habra realmente en el mercado en el futuro. Es la
que a todos los inversionistas les gustaria conocer. Este dato permite valorar las opciones y ganar

dinero aprovechando las ineficiencias del mercado (arbitraje).

3.1.2. Volatilidad Implicita: Es la volatilidad que incorpora el precio de una opcién en el mercado,
siendo conocidos el resto de los factores que intervienen en el céalculo del valor teérico de una
opcién (Spot, Strike (ejercicio), Vencimiento, dividendo y tipo de interés). Esta volatilidad depende
del precio de ejercicio, asi como del tipo de opcién (Call o Put). La volatilidad implicita esta en
continuo cambio en el mercado, ya que los precios de las opciones como las condiciones del

mercado estan en continuo movimiento.

3.1.3. Volatilidad Histdrica: Refleja el comportamiento de una determinada accién en el pasado.
Depende del periodo de tiempo y del intervalo de precio en el que se quiera determinar la
volatilidad. No es lo mismo la volatilidad durante los Ultimos dias que la de los Gltimos afios,
tampoco el lo mismo calcular la volatilidad histérica con precios basada en precios de cierre,
apertura o precios cada minuto. Sin embargo, la correlacién que existe entre la volatilidad calculada

para diferentes periodos de tiempo es muy alta, tendiendo valores y tendencia parecidos?!.

3.2. CARACTERISTICAS DE LA VOLATILIDAD

e Exceso de Curtosis: en la mayoria de los casos. Refleja la longitud de las colas de la
distribucion, de tal manera que a mayor longitud mayor probabilidad de obtener precios
extremadamente altos o bajos.

e Existencia de periodos de alta y baja volatilidad denominados conglomerados de
volatilidad.

e Ocasionalmente se presentan valores altos de volatilidad, en momentos concretos del
tiempo.

e Posibilidad de que se encuentren comportamientos tipicos. Los periodos de alta o baja
volatilidad suelen estar seguidos de periodos en los cuales ésta es moderada.

e Convergencia. Contrario a lo que sucede con los precios del subyacente, que se mueven

libremente en cualquier direccién, la volatilidad presenta un proceso de reversién a la

11 Manual: “Suba o baje la Bolsa, con Opciones sobre Acciones dormiré tranquilo”. MEFF
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media. El precio de un activo tiende a tener una volatilidad media o promedio de largo

plazo.

Para utilizar adecuadamente un modelo tedérico de precios, se debe realizar la estimacién mas
acertada sobre la volatilidad futura. Pero para ello es necesario partir del pasado, por esto a

continuacion se estudiara un poco mas a fondo la volatilidad histérica.

Existen varios métodos para calcular la volatilidad histérica de un subyacente, el inversionista
debera examinar la gran variedad de datos histéricos sobre diferntes periodos de tiempo. Si toma
periodos largos, podra analizar la volatilidad caracteristica ya que éstos tienden a mostrar un
promedio mientras que los periodos cortos revelan extremos inusuales de volatilidad. El célculo de
la volatilidad historica se puede realizar de varias maneras, entre ellas estd tomar como base los
precios de cierre del subyacente o tomar los precios maximos y minimos registrados por el
subyacente en las sesiones de negociacién durante el periodo de célculo.

3.3. METODOS PARA EL CALCULO DE LA VOLATILIDAD HISTORICA

3.3.1. Desviacion Estandar

En este método no se enfatiza en el pasado inmediato, es decir, todas las observaciones tienen el
mismo peso especifico y el prondstico esta basado en las observaciones histéricas. Para el calculo

de la volatilidad se utiliza la férmula de la desviacion estandar:

Se ha demostrado que es mejor considerar Unicamente el cuadrado de los rendimientos, por lo que

un forma mas practica de calcular la volatilidad histérica es:
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El Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda considerar un horizonte de minimo de
250 dias de operacion (habiles), equivalentes a un afio calendario. El hecho de asignar un peso
especifico a todas las observaciones ha motivado al mercado a aplicar otros métodos, como el

suavizamiento exponencial o el Garch, que se detallan a continuacion??,

3.3.2. Volatilidad Dindmica o con Suavizamiento Exponencial

Es un método para capturar el dinamismo de la volatilidad en los mercados por medio del uso del
suavizamiento exponencial de las observaciones historicas durante un periodo de tiempo
(generalmente, un afio). Este método confiere mayor peso a las observaciones mas recientes que
a las mas antiguas. Esta es la principal ventaja sobre los otros métodos, ya que permite capturar
rdpidamente fuertes variaciones de precios en los mercados. Genera mejores prondsticos en

épocas de alta volatilidad.
Se calcula la volatilidad histérica como sigue:
1 T
2 —_ —
e
Asignamos al cuadrado de los rendimientos un peso especifico w
2 u 2
Oy = zWi I
i=1
Haciendo que W, = At (1— A)donde 0< A <1 entonces tendré la siguiente expresion:

=(1- /1)2/1"1 K (®)

El factor A determina los pesos que se aplican a las observaciones y la cantidad efectiva de datos
que se utilizaran para estimar la volatilidad. Mientras mas pequefio sea el parametro, mayor peso
tienen los datos mas recientes. Si es igual a 1 el modelo se convierte a volatilidad histérica con

todas sus observaciones pesando igual.

Este modelo también puede expresarse mediante un tipo recursivo asi:

Gt2+1 = (1_ ﬂ) rt2 + ﬂ’atz ©6)

12 Alfonso Lara de Haro. Medicion y Control de Riesgos Financieros. Segunda Edicion.



36

3.3.3. Método RMSE (Root Mean Squared Error)

Permite determinar una lambda 6ptima que minimice el error pronosticado de la varianza. El error

esta dado por:

1 T
RSME = \/;; [rtil o O-t2+1(/1)]2 (7)

la estimacion para el factor lambda se basa en encontrar el menor error para diferentes valores de

lambda, es decir, se busca minimizar la medida del pronostico?s.

3.3.4. Modelo de Promedio Moviles

El proceso de promedios mdviles se expresa asi:
_ (8)
X, =2, + B2+ Bl ,+ o+ BT,

El interés de este modelo se centra en estimar el proceso q y los parametros i

La dificultad que presenta es la imposibilidad de encontrar los estimadores explicitos eficientes por
lo que se tiene que hacer iteraciones numéricas: se aconseja invertir el proceso a uno
autorregresivo.

3.3.5. Modelos Autorregresivos y de Promedios Méviles (ARMA)

Son la combinacion de un AR(p) y un MA(q) y tiene la forma:
P q
X = ,U"'Zaixtq +Zﬂjzt—j 9)
i=1 j=1

A este proceso se le llama autorregresivo de orden (p,q) y se denota ARMA(p,q). Para modelar una

serie de tiempo se debe cumplir:

13 Alfonso Lara de Haro. Medicidn y control de riesgos financieros. Segunda Edicion
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= La serie debe ser estacionaria.
= Todos los pardmetros seleccionados deben ser estadisticamente significativos.

= El modelo ajustado debe ser el mejor de otros posibles.

Como se dijo anteriormente, en los mercados de opciones se puede ganar dinero acertando la
tendencia de los precios del subyacente, pero también acertando la volatilidad futura, por ello como
una primera aproximacioén a la estimacion de la volatilidad del subyacente es preciso analizar cual
ha sido su volatilidad en el pasado. Para esto se utilizara el método de suavizamiento exponencial
por ser el mas indicado en mercados altamente volatiles y su mayor precision en la estimacion de

la volatilidad4.

14 Alfonso de Lara Haro. Medicion y Control de Riesgos financieros. Segunda edicion
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4. DESARROLLO DEL MODELO

4.1. SELECCION DE LAS EMPRESAS

Después de seleccionar el mercado en el cual se realizara el estudio y escoger el método para
calcular la volatilidad histérica, se procedié a buscar empresas, para lo cual se tom6é como
referencia el listado de las 100 acciones mas transadas en el 2005, generado por la CBOE en su
informe anual del mercado. Como la finalidad es trabajar con las mas volatiles, se escogieron las
cinco primeras acciones del listado por tener el mayor volumen de negociacion anual. A
continuacion se detallan:

4.1.1. General Motors Corpotations (Gm)*°

La corporacién General Motors (GM), junto con sus subsidiarios, se dedica al disefio, fabricacion, y
comercializacion de productos automotores por todo el mundo. La compafiia funciona en tres
segmentos: automotores, operaciones de financiamiento y seguros (FIO). El segmento automotor
disefia, fabrica, y vende coches de pasajeros, de tamafio pequefio, medio, deportivo, y los coches
de lujo; ademas, recolectores, furgonetas, y carros medianos de trabajo. Posee plantas en cuatro
regiones del planeta: Norteamérica (GMNA), Europa (GME), America/Africa/ (GMLAAM), y Asia el
Pacifico (GMAP). GMNA. En Norteamérica ofrece vehiculos bajo las placas de Chevrolet, Pontiac,
GMC, Buick, Cadillac, Saturno, y HUMMER. GME, GMLAAM, y GMAP. Para el resto del mundo,
proporciona vehiculos bajo las placas de: Opel, Vauxhall, Holden, Saab, Buick, Chevrolet, GMC,

Cadillac, y Daewoo.

General Motors pone sus productos a través de una red de distribuidores al por menor y de

distribuidores independientes en los Estados Unidos, Canada, y México, asi como distribuidores

15 Texto traducido de yahoo finance
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directos en ultramar. El 31 de diciembre de 2005, la compafiia tenia 7.350 distribuidores en los
Estados Unidos, 750 en Canada, y 300 en México, asi como aproximadamente 15.600 en el resto
del mundo. El segmento de FIO proporciona una gama de servicios financieros, incluyendo el
financiamiento del vehiculo al consumidor; alquiler con opcion de compra; financiamiento al
distribuidor; contratos de servicio extendidos; servicios de hipoteca residencial y comercial; seguro
de vehiculo y de los duefios de casa. General Motors fue fundado en 1908 y se establecié en
Detroit, Michigan. Pertenece al sector bienes de consumo, industria fabricante de autos y piezas.
Tiene un total de 335.000 empleados en sus plantas.

4.1.2. Google Inc*®

La compafiia Google.com, proporciona soluciones de busqueda en la internet, WebSearch, ofrece
acceso a las paginas del Web, anuncia ofertas y soluciones de la Intranet. Permite a sus usuarios
buscar imagenes, realizar investigaciones, participar en grupos de discusion en Internet, buscar
noticias, recopilar informacién de fuentes de noticias y presentar noticias en un formato
investigable. Ademas se pueden realizar compras, encontrar direcciones, realizar busquedas de
textos en el contenido de su propia computadora. Su Web y productos de busqueda incluyen
busquedas para literatura de estudiantes en linea; Realizar intercambios de musica, video y datos
entre los participantes. Estos productos también abarcan blsqueda personalizada y paginas de
inicio (homepage), alarmas, directorio Web, y blisqueda de musica. Google fue fundado por Larry
Page y Sergey Brin en 1998, en Mountain View, California. Google adquiri6 dMarc, inc. en febrero
de 2006. Pertenece al sector tecnologia, a la industria proveedores de informacién por Internet, con
un total de 5.680 empleados.

4.1.3. Apple Computer Inc'’

Se dedica al disefio, fabricacion, y comercializacion de ordenadores personales y software por todo
el mundo. También ofrece una linea de juegos, accesorios, y servicios digitales portatiles de
musica. Los productos y los servicios de la compaiiia incluyen la linea Macintosh de computadoras;
reproductor digital de musica iPod; El servidor Xserve G5 y Xserve. productos de almacenaje;
software profesional; Sistema operativo OS X mac; almacén de musica iTunes; y una lista de los
periférico que apoyan y realzan las lineas de productos de Macintosh y del iPod. La compafia
también vende varios productos de generacidn, incluyendo impresoras, fuentes de impresion,

dispositivos de almacenaje, memoria de computadora y las cdmaras fotograficas inmdviles, las

16 Texto traducido de la resefia encontrada en Yahoo Finance
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ayudantes digitales personales, los accesorios de iPod, y los productos y las fuentes que computan
otros. El 24 de septiembre de 2005, la compafiia inaugurd 116 almacenes en los Estados Unidos; y
8 almacenes en Canada, Japon, y Reino Unido. Apple co fue fundada por Steven P. Jobs en 1976.
Se estableci6 en Cupertino, California. Pertenece al sector tecnologia, a la industria de las

computadoras personales y cuenta con 14.800 empleados.

4.1.4. Altria Group, Inc.18

La compafiia y sus subsidiarios, se dedican a la fabricacién y venta de cigarrillos y de otros
productos del tabaco por todo el mundo. Vende sus productos principalmente a los comerciantes;
organizaciones al por menor, incluyendo los almacenes de cadena; y las fuerzas armadas. La
compafiia también fabrica y vende alimentos y bebidas empacados. Sus productos alimenticios
abarcan los bocados, las bebidas, queso y lecheria, tienda de comestibles, y las comidas
convencionales. Vende sus productos alimenticios a supermercados de cadena, a comerciantes,
supercentros, clubes, distribuidores, almacenes de convencionales, estaciones de gasolina, y
otros proveedores al por menor de alimentos. Ademas, el grupo Altria proporciona servicios de
alquiler con opcién de compra. Fundada en 1919 en la ciudad de New York. Pertenece al sector de

los bienes de consumo, a la industria de las cigarreras (cigarrillos), cuenta con 199.000 empleados.

4.1.5. Pfizer, Inc.1®

Se decida a la investigacion, desarrollo, fabricacién, y comercializacién de medicinas prescritas
para humanos y animales, asi como productos saludables para consumidores de todo el mundo.
La compafiia se divide en tres segmentos: Salud humana, consumidor Healthcare, y salud animal.
El segmento de la salud humana ofrece tratamientos para enfermedades cardiovasculares y
metabdlicas, desdrdenes del sistema nervioso central, artritis y dolor, enfermedades infecciosas y
respiratorias, cancer, enfermedades del ojo, desérdenes de endocrinos, y alergias. El segmento de
Healthcare del consumidor pone varias medicaciones over-the-counter para el cuidado oral, la
salud respiratoria, dependencia del tabaco, salud gastrointestinal, el cuidado de la piel, cuidados

del ojo, y el crecimiento del cabello.

El segmento de la salud animal desarrolla los productos para la prevencién y tratamiento de

enfermedades en animales del ganado y domésticos. Sus productos incluyen parasitarios,

17 Texto traducido de Yahoo Finance
18 Texto tomado y traducido de Yahoo Finance
19 1bid
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antinflamatorios, vacunas, antibidticos, y medicinas relacionadas. Ademas, Pfizer fabrica capsulas
vacias de gelatina y productos quimicos farmacéuticos. Tiene colaboracion con la terapéutica de
Nektar; Immunicon Corp.; Pharma AG De Noxxon; y biociencias de ActivX, inc. Fundada en 1849
se establecié en New York City. Pertenece al sector salud, a la industria de las manufactureras de

medicamentos y tiene 106.000 empleados.

4.2. SELECCION DEL VENCIMIENTO

Después de investigar a cerca de la organizacién, se buscaron los vencimientos para las opciones,

encontrandose que todos los contratos caducan los viernes; éstos son:

2006
« Septiembre 15
« Octubre 20

< Diciembre 15

2007
« Enero 19
« Marzo 16
< Abril 20

2008

< Enero 18

2009

< Enero 16

*

Es importante resaltar que estos vencimientos son estandar para el mercado y que no todas las
acciones poseen instrumentos para estas fechas. Tal es el caso de la Compafiia Apple Computer
Inc (AAPL), quien a diferencia de las deméas, no tiene caducidad en diciembre, sino en abril del
2007. De lo anterior se lleg6 a la conclusion de que para un mejor andlisis, en el trabajo se tomaran
dos vencimientos: uno a corto y otro a largo plazo, diciembre del 2006 y enero del 2008,
respectivamente. Esto es porque finalmente sélo se trabajaran los conos para una accion.

Teniendo las acciones y los vencimientos, a continuacion se procedioé a capturar los precios de
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ejercicio con los cuales se valoraran las opciones mas adelante. Para ello, se bajaron los listados

de las opciones de las diferentes acciones negociados el dia 02 de octubre del presente afio.

4.3. CALCULO DE LA VOLATILIDAD HISTORICA

Para efectuar el analisis de la volatilidad historica de las acciones objeto de estudio, se obtuvieron
los precios de cierre de dichas acciones para dos afios desde el 30 de agosto de 2004 hasta el 30
se agosto del presente afio (2006). A estos datos se les calculd la rentabilidad utilizando la férmula:

Rendim ientos= Ln(Vf_j
Vi (10)

Después de obtener los rendimientos, se les aplicé el método de suavizamiento exponencial, con el
fin de hallar una volatilidad histérica que recogiera con mayor precision el comportamiento de las

acciones. En la siguiente tabla se muestran los resultados.

Tabla 6. Calculo de Volatilidades Precios de Cierre

Acciones Desviacion | Lambda Optimo
General Motors Corp | 2.4508% 0.9795
Google Inc 2.0316% 0.9915
Apple Computer Inc 3.1074% 0.9957
Altria Group Inc 1.1081% 0.9628
Pfizer Inc 1.2658% 0.9896

La accion mas volatil es Apple Computer Inc, con una desviacion de 3.1074%; seguida por General
Motors con 2.4508% y Google Inc con una variacién de 2.0316%. Las menos volatiles son Altria

Group Inc con 1.10% y Pfizer Inc con 1.26%.

Al observar lambdas Optimos, se aprecia que el método esta dando pesos iguales a todos los
datos, lo cual indica que la serie no tiene un comportamiento normal. Para ver esto con mayor
claridad, se realizaron los graficos de dispersion en los cuales aparecen los posibles datos atipicos
sefialados con las flechas rojas (ver anexo 2). Posteriormente se realizaron pruebas de normalidad

como son Jarque Bera, Kolmogorov — Smirnov y Shapiro Willk (Ver anexo 4)
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Tabla 7. Prueba Normalidad JB

Prueba Jarque Bera
GM 1.030,17
GOOG 457,52
AAPL 652.852,30
MO 1.416,81
PFE 3.155,93

Con las pruebas anteriores se confirmé que las series no presentan un comportamiento normal, por
lo tanto es necesario quitar datos atipicos. Es importante tener en cuenta que no se suprimiran mas

de siete datos, con el fin de no llegar a alterar la muestra.

Después de quitar los datos atipicos, se calcularon nuevamente las volatilidades usando el mismo
meétodo (suavizamiento exponencial) y se realizaron las pruebas de normalidad (ver anexo 5), los
resultados indican que las series siguen sin tendencia normal, pero lograron suavizarse un poco.
La serie con mayor normalidad es Apple Computer Inc, con un Jarque Bera de 23.12, recordemos
que era la de mayor volatilidad y menos normalidad debido a un split que la hacia sesgar, pero se

corrigié al quitarselo. En la siguiente tabla se muestran los nuevos resultados para Jarque Bera:

Tabla 8. Prueba Normalidad Sin Atipicos

Prueba Jarque Bera
GM 144,69
GOOG 95,47
AAPL 23,12
MO 41,49
PFE 29,60

Las volatilidades también disminuyeron, en algunas se apreciaron grandes cambios, tal es el caso
de Apple, su volatilidad se redujo en 0.8779%, quedando en 2.2295%, le sigue General Motors con
una reduccion de 0.1963% y Pfizer con 0.1251%. La accidén mas volatil es ahora General Motors
con 2.2545% y la menos es Altria con una desviacion de 1.0166%. Las lambdas 6ptimas reflejan

que se siguen ponderando los datos por igual.

Tabla 9. Volatilidades Series Sin Atipicos

Acciones Desviaciéon | Lambda Optimo
General Motors Corp | 2.2545% 0.9717
Google Inc 1.9560% 0.9902
Apple Computer Inc 2.2295% 0.9803
Altria Group Inc 1.0166% 0.9103
Pfizer Inc 1.1407% 0.9708
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Con el fin de buscar series con una mejor tendencia, se realizé un segundo modelo usando esta
vez los precios de cierre ajustados a dividendos y splits que se encuentran también en los
histéricos de la pagina de yahoo finance. Se buscé las volatilidades para este segundo modelo

mediante el suavizamiento exponencial resultando:

Tabla 10. Volatilidades con Precios Ajustados

Acciones Desviacion | Lambda Optimo
General Motors Corp | 2.4497% 0.9794
Google Inc 2.0311% 0.9914
Apple Computer Inc 2.4585% 0.972
Altria Group Inc 1.0995% 0.9612
Pfizer Inc 1.1640% 0.9747

Las volatilidades son un poco menores que en el primer modelo, aunque la diferencia grande esta
en la serie de Apple Company ya que en esta segunda serie no presenta el split que en el primero
la distorsiona. Sin embargo el factor lambda sigue dando pesos uniformes a todas las
observaciones. Al hallar el gréafico de dispersion (ver anexo5), se ven series mas suave y de menor
volatilidad con que con respecto al primero. A este segundo modelo, también se le hicieron

pruebas de normalidad (ver anexo 6), encontrando:

Tabla 11. Prueba Normalidad

Prueba Jarque Bera
GM 1030.83
GOOG 457.52
AAPL 144.08
MO 1520.12
PFE 3241.95

Segun la prueba de Jarque Bera, las series no tienen tendencia normal ya que al compararlas con
el estadistico de prueba, Chi cuadrado, resultan ser mayores. (Recordemos que es necesario
plantear la hipétesis nula: Ho: La serie sigue una tendencia normal y la hipétesis alterna: H1: La
serie no sigue una tendencia normal. El estadistico de prueba se calcula con dos grados de libertad
y un nivel de confianza del 95% mediante la distribucion Chi inversa). Esto mismo arrojo el

programa SPSS en las pruebas de normalidad (ver anexo 7)

Por lo anterior se hizo necesario quitar los datos atipicos que distorsionaban las series; teniendo en
cuenta la misma precaucion del modelo inicial (no quitar mas de 7 datos). Al realizar nuevamente el

suavizamiento exponencial a las series ya sin datos atipicos se observa lo siguiente:
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Tabla 12. Volatilidades Modelo Precios Ajustados Sin Atipicos

Acciones Desviacion | Lambda Optimo
General Motors Corp | 2.2518% 0.9716
Google Inc 1.9560% 0.9902
Apple Computer Inc 2.2285% 0.9802
Altria Group Inc 1.0174% 0.9053
Pfizer Inc 1.1365% 0.967

Las volatilidades disminuyeron entre un 0.0010% y un 0.0042%. Aunque no parece muy grande la
diferencia en las volatilidades, las pruebas de normalidad muestran unas series un poco mas
normales que en el anterior modelo (ver anexo 8). Considerando lo anterior, se decidié trabajar con
el segundo modelo, recalcando la importancia de trabajar con precios de cierre ajustados. También
se escogio la accién de Pfizer Inc por presentar una mayor tendencia normal, ya que su estadistico
Jarque Bera es menor que las demas, 19.65 con una volatilidad diaria de 1.1365%, y de 18.0411%

anualizada (se multiplico la diaria por raiz de 252).

4.4, VALORACION DE LAS OPCIONES

Para valorar las opciones se usara el modelo propuesto a principios de los setenta por Fischer
Black, Myron Scholes y Robert Merton, denominado Black _ Scholes con el cual contribuyeron
enormemente en la valoracién de las opciones sobre acciones. Dicho modelo es de gran influencia

en la forma en que los operadores valoran y realizan coberturas con opciones.

Ademas, dado que la volatilidad implicita se obtiene “invirtiendo” el modelo de valoracion, ya que la

incognita serd o y la prima de la opcién seré un dato, este modelo nos es de gran ayuda.

4.4.1. Supuestos del Modelo Black — Scholes?°

Los supuestos hechos por Black y Scholes cuando derivaron su formula de valoracion de opciones

fueron los siguientes:

1. El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo lognormal donde y y

o0 son constantes.

20 John C. Hull. Introduccidn a los Mercados de Futuros y Opciones. Espafia 2002
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2. No hay costes de Transaccidn o impuestos. Todos los activos financieros son
perfectamente divisibles.

No hay Dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcién.

No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

La negociacion de valores financieros es continua.

Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés libre de riesgo.

N o g M~ w

el tipo de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

Algunos investigadores han modificado estos supuestos para utilizar la formula cuando se tienen
dividendos.

La formula para determinar el precio de una opcioén europea es:
C=S,N(d,)—Xe"N(d,) (11

Donde:

C = precio de la Call

So = precio Spot del subyacente

X = precio de ejercicio de la opcién

R = tasa libre de riesgo compuesta continua
T =tiempo en afios

N(d1) y N(d2) = representan la funcion de distribucion normal estandar

Para calcular N(d1) y N(d2) se utiliza:

In(S,/ X)+(r+o?/2)t
_In(S, )\/é ) 12)

dl

(13)
d,=d, —ot

Para calcular el valor de la Put:

P=Xe"N(-d,)-S,N(-d,) 14
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4.4.2. Aplicacién al Modelo

Para el modelo se tomaron los distintos precios de ejercicio existentes para la accién de Pfizer para
los vencimientos del 15 de diciembre de 2006 y el 18 de Enero del 2008.

Pardmetros:

Volatilidad = 18.0411% anual

Spot = 28.31 USD al 02 de octubre/06

Rf = 4.69% Compuesto Continuo2!

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

Como la opcion escogida paga dividendos de 0.24 USD en febrero, mayo, agosto y noviembre se
tuvieron en cuenta en el precio spot, es decir, se hall6 el valor presente de los dividendos y el

resultado se le restd al precio spot. Esto se hizo para los dos vencimientos.

Aplicando el modelo Black — Scholes se tiene:

Tabla 13. Opciones Vencimiento Diciembre 15 de 2006

VALORACION VALOR MERCADO| VOLAT IMPLICITA
Pr. Ejercicio| d1 N(d1) d2 N(d2) Vir. Call | Vir. Put | CALL PUT CALL PUT
] 12,50 | 10,5776 1,00[ 10,4964 1.0000 15,69 0.000] 5 1550 |5 0,03 79.8430%
3 15,00 | 6.3332 1.0000] 8.2520 1.0000 13.21 0.000] % 13,00 |5 0.03 18.0411%
] 17,60 | 64356 1.0000] 6.3543 1,0000 10,74 0,000 % 10555 0.03 49.6431%
3 20,00 | 4.7918] 1,0000[ 4.7105 1,0000 8.26 0.000)% &05|% 0.03 37.5109%
3 2280 | 3.3418| 09996 3.2606 0.9994 5,79 00015 6055 0.05)43.2041%| 32.1487%
] 25,00 | 2.0448] 09796 1.9636 0.9752 3.35 004015 3205 015 24.1226%
3 27,50 | 0.8715] 0,8083] 10,7903 0.7853 1,30 0465|% 123 |5 0.78 24.3241%
3 30.00) -0,1996| 0.4209] -0,2809 0.3894 0.24 1867|5028 |5 2.35|18.7399%| 27.8390%
5 32,50 ] -1.1850] 0.1180[ -1.2662 0.1027 0,01 41265 008 |5 4.65]223063%| 36.7943%
3 35.00 ) -2.0973| 0.0180[ -2.1785 0.0147 0.00 65925 004 |5 9.60)26.8935%)102.8683%

QPCIONES IN THE MONEY

Los resultados muestran que en el mercado existen opciones subvaluadas, como es el caso de las
Call con precio de ejercicio: 12.50, 15, 17.50, 20 y 25; lo mismo ocurre con las Put con ejercicio de
25y 27. Todas estas opciones se venden en el mercado por debajo de su valor tedrico, por lo que
se podria hacer arbitraje comprando dichas opciones para vender en el spot a un precio mas caro.
También se encontraron opciones sobrevaloradas, es decir, se venden por encima de su valor
tedrico; mas caras. En tal caso también se haria arbitraje. Entre estas se encuentran la mayoria de

las Put y algunas Call.

21 Tasa para los bonos del tesoro Norteamericano publicada en yahoo finance
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Tabla 14. Opciones Vencimiento Enero 18 de 2008

VALORACION VALOR MERCADO] VOLAT IMPLICITA
Pr. Ejercicio| d1 N{d1) d2 N(d2) Vir. Call | Vir. Put | CALL PUT CALL PUT
5 16,00 | 4,1710] 1.0000[ 3.9656 1,0000 13.03 0,000 % 1305 |5 0.10]28,0875%| 34.6161%
5 17,50 | 3,1983| 09993 2.9930 0.9986 10,68 0.004] 5 1065 |5 0.23 31.8235%
5 20,00 | 2,3558| 0,9908] 21504 0.9642 8.37 00465 640 |5 - 8.0411%
5 22,60 | 16126 0.9466] 1.4072 0.9203 6,21 0237)% 635|5% 0.75]20,6483%| 26.0702%
5 25,00 | 0,9478| 0.8284] 0.7424 0.7 4.34 0.727) % 450 |5% 1.28]19.7563%| 23.8367%
5 27,60 | 0,3464| 0.6365] 0.1410 0.5561 2.86 1.694] 5 295 |5 210]18.83058%| 22.3692%
5 30,00 | -0,2027| 0.41897[ -0.4080 0.3416 1,75 2,836l % 1,78 |§ 3.35]18.2645%| 22.1745%
5 3250 | -0,7077| 0.2396] -0.9131 0.1606 0.98 442015 098 [5F 5.05]18.0064%| 23.4407%
5 35,00 | -1.1753] 0.1193[ -1.3807 0.0837 0.50 62935 053 |F 7.20]18,3395%| 26.9315%
5 40,00 | -2,0179| 0.0218] -2.2233 0.0131 0,10 105981 % 015§ 12.10]19.4198%| 37.1112%
b 4500 | -2.7611| 0.0029] -2 9665 0.0015 0,01 1521915 - 5 17101 8.0411%| 46.6738%

QPCIONES IN THE MONEY

Para este vencimiento, las opciones tanto Call como Put, se encuentran sobrevaloradas, lo que
indica que se estan vendiendo mas caras que su valor teérico, por lo que se podria entrar al

mercado con una posicién larga.

4.5. PREDICCION DE LA VOLATILIDAD

Una primera aproximacion al andlisis de la volatilidad futura seria la comparacion entre las

volatilidades histéricas del subyacente y las volatilidades implicitas?2.

Para evaluar la compara de las opciones, se mira la volatilidad histérica del activo subyacente, ya
que esta dice cual es la probabilidad de que el instrumento se mueva una distancia en un periodo
de tiempo (dias, meses, afios, semanas), pero medida en un precio. Luego aplicando esto al
modelo, se podria decir que un inversionista tiene el 18.0411% de probabilidades de que el precio

de la accion fluctué hacia el alza o hacia la baja en el afo.

La volatilidad implicita por el contrario no esta asociada con el subyacente. Es una variable que no
se conoce y que se determina como se planteo anteriormente, invirtiendo o reversando la formula
de Black — Scholes, es decir, se iguala el precio teérico con el de mercado y se realizan iteraciones

por medio del solver, de esta manera obtenemos la volatilidad que el mercado esta usando.

En el mercado refieren a la volatilidad implicita como prima y dicen: “los niveles de las primas estan
altos o estan bajos”. Pero realmente se estan refiriendo a que la volatilidad implicita esta alta o

baja.

22 prosper Lamothe. Opciones Financieras y Productos Estructurados.
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La volatilidad implicita refleja lo que los participantes piensan sobre el comportamiento futuro del
activo. Esta se deduce de las primas que se estan negociando en las opciones. Para tener una
idea del valor de la opcién, se comparan las dos volatilidades histérica e implicita, segin lo alejado

gue esté el nivel actual de la volatilidad implicita del valor medio de la volatilidad histérica.

Para el modelo, en las tablas 13 y 14 pueden apreciarse las volatilidades implicitas para los dos
vencimientos con diferentes precios de ejercicio. En el primer vencimiento se puede apreciar que el
precio de las opciones es relativamente alto, ya que la volatilidad implicita se aleja demasiado de la
histérica, por lo que se podria pensar en vender opciones. En el segundo vencimiento se aprecia
que en las opciones Call la volatilidad implicita y la histérica casi llegan a igualarse, por tanto
pudiere decirse que tiene un precio justo, aunque este caso no es el de las Put que podrian estar

vendiéndose un poco caras.

4.6. CONOS DE VOLATILIDAD

Los conos de volatilidad son una herramienta desarrollada en un principio por Galen Burghardt y
Morton Lane en 1990, en su articulo “How to Tell if Options are Cheap?” Los conos de volatilidad
son una herramienta que nos permite determinar si los niveles de volatilidad implicita o histérica en

un momento determinado son altos o bajos para un subyacente?3.

Con los conos de volatilidad, en realidad no se predice la volatilidad, sino que se determinan los
rasgos donde histéricamente se ha situado la volatilidad 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?*. Los conos se basan en el principio de que todo activo tiende a volver
a su media. Es decir, considera que la volatilidad es el resultado de la llegada de nueva
informacién al mercado y hay una tendencia en el largo plazo a que ese ritmo de llegada sea
estable y por lo tanto, los niveles de volatilidad volveran a su valor medio; este proceso de vuelta a

la media puede ser aprovechado para detectar oportunidades de compra o venta.

4.6.1. Fases de construccion del cono

Los conos de volatilidad que aqui se presentan han sido calculados con un periodo de estudio de 2

afios a fin de tener un importante nimero de escenarios de volatilidad histérica, para estos estudios

23 Articulo: Conos de Volatilidad. La Bolsa.com
24 Prosper Lamothe. Opciones Financieras y Productos Estructurados.
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suelen recomendarse periodos de entre 2 y 5 afios, esto depende del activo subyacente y de la

representatividad histérica que se le quiera dar a la evolucién del activo subyacente.

Primero se calcularon los rendimientos de los precios de las acciones. A continuacion se calcularon
las volatilidades histéricas para varios periodos de tiempo distintos. Teniendo en cuenta que se
tenian dos vencimientos uno de corto y otro de largo plazo, se hallaron 12 y 24 periodos,
respectivamente. Es importante mencionar que las volatilidades deben ser acumuladas, es decir, el

segundo periodo contiene al primero y asi sucesivamente.

Luego se calculan los periodos maximos y minimos de cada periodo y se hallan los percentiles 90,
70, 50, 30 y 10 con el fin de realizar un mejor analisis, ya que estos dicen el porcentaje de
ocasiones que la volatilidad ha estado por encima de determinado nivel. Con los datos anteriores
se hace una matriz y se grafican los valores de los maximos y minimos, que daran lugar a unas
bandas de fluctuaciones. Posteriormente se introducen en el grafico las volatilidades histéricas o
implicitas y se comparan con los valores de las bandas correspondientes al plazo de vencimiento
de la opcion. Finalmente, se toman decisiones, si aparecen indicios de volatilidades demasiado
altas o bajas. Es necesario actualizar constante los conos a fin de tener un comportamiento al dia
del mercado.

4.6.2. Conos de Volatilidad para Pfizer

Para el caso de estudio, se calcularon las volatilidades (por medio de la desviacion estandar) a los
rendimientos de la serie con precios ajustados, para tal fin, se tomé una base de datos del ultimo
afio de operaciones. La volatilidad calculada tiene un periodo de estudio de tres meses. Para un
analisis comparativo, se efectuaron dos métodos distintos para tratarla, el primero consistié en
hallar volatilidades que cambiaban diariamente y un segundo método consinti6 en hallar
volatilidades acumuladas diarias histdricas. Después de realizar el modelo, se construyé el cono

que se observa a continuacion:
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Gréfico 1. Cono Volatilidad Vencimiento Dic/06
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Como se pudo apreciar en el grafico, la volatilidad toca el borde superior el 16 de diciembre de
2005 y sigue saliendo hasta el 30 de enero de 2006, cuando vuelve a entrar al cono, pero el 8 de
febrero se sale de la banda superior huevamente, esto indica al inversionista que la accién tiene
una volatilidad alta durante este periodo, por tanto, la opcién tiene una prima cara, ya que su
volatilidad es cara, la mejor decision sera vender la opcion. A partir del 27 de marzo, el precio de la
accion cae llegando a tocar la banda inferior del cono, y sin volver a entrar; esto indica que la
opcién es barata y le conviene al inversionista comprarla, es decir, debera entrar en largo. El
segundo método, toma la volatilidad de forma acumulativa, la grafica observada es de la siguiente

forma:

Gréfico 2. Cono Volatilidad Acumulada Vencimiento Dic/06
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En éste, la volatilidad tiende a buscar la media, siempre permanece dentro del cono. Este método
recoge la volatilidad de la accion durante todo el periodo de estudio, por tanto la decision de
inversion cambia respecto al primer método, ya que se observa una accién mas calmada y por

tanto menos interesante para un inversionista que esté buscando invertir.

Para el segundo caso de estudio, el vencimiento a enero del 2008, se tiene una opcién de largo
plazo, por tanto el periodo analizado equivale a dos afios de operaciones diarias. Se hizo lo mismo
que para el vencimiento anterior, es decir, se hall6 la volatilidad por los dos métodos. El cono para

la volatilidad cambiante es:

Grafico 3. Cono Volatilidad Vencimiento Enero/08
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En la gréfica se observa una accion altamente volatil, se sale en dos oportunidades de la banda
superior, el 15 de Febrero de 2005 y el 20 de diciembre del mismo afio, generando oportunidades
de venta, ya que la prima esta cara; en los dos casos baja tratando de volver a la media, pero se
cae tanto que se sale de la banda inferior, el 10 de junio de 2005, hasta el 20 de octubre que
vuelve a entrar al cono tocando la banda inferior; por tanto, es buen momento para que un

inversionista compre dicha opcion, ya que esta barata.

Comparando los dos vencimientos puede observarse claramente que la accion es mas volatil en el
largo plazo que en el corto. Para el segundo método, el cual recoge la volatilidad de todo el lapso

de estudio, el cono graficado resultante es:
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Grafico 3. Cono Volatilidad Vencimiento Enero/08
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En este segundo método, tal como ocurrié para el vencimiento de corto plazo, la accion tiene una
tendencia a buscar la media, la volatilidad se encuentra dentro del cono, excepto en los meses 13y
14 que sube tocando la banda superior, pero no alcanza a salirse. Si se quieren tomar decisiones

basandose en este método, podria decirse que existen oportunidades de venta de la accién.

4.7 VALIDACION

Para validar las posiciones que indican los conos en cada caso, se tom@ para el primer vencimiento
una posicién corta el 02 de octubre de 2006 con una call de prima de US$13 y precio de ejercicio
US$15; se cerrd posicion el 27 de octubre de 2006, con un spot de 27,28. Las ganancias obtenidas
equivalen a US$0.72; si se contintia con dicha posicion, se obtendran ganancias todo el tiempo, ya

que el precio del subyacente continla cayendo durante todo el estudio.

Para el segundo vencimiento el cono indicé que el inversionista debié tomar una posicion larga, ya
que la volatilidad estaba barata, por tanto, se tomé posicién el 02 de octubre de 2006 con un Put de
prima US$0.03 y un ejercicio de US$15; cerrando posicion el 26 de octubre de 2006 con spot de

US$27.43. Las ganancias equivalen al valor de la prima, es decir, US$0.23.
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5. CONCLUSIONES

En el andlisis hecho al mercado Norteamericano se encontré que las opciones han estado presente
desde sus inicios haciendo mas eficiente el mercado y contribuyendo a su formacion y desarrollo.
También se observo que este mercado esta a la par en cuanto a volimenes de negociacion y
desarrollo tecnolégico que los mercados europeos Yy asiaticos. Es un mercado dindmico y en

constante evolucion.

Es importante destacar la aceptacién que han tenido los mercados de opciones, haciendo que
cada vez tenga mas participantes asi como lugar en el mercado. Al hacer el estudio se encontré
que las opciones mas negociadas son sobre indices de acciones y que en segundo lugar estan las
opciones sobre acciones, esto se debe a que como el indice agrupa varias acciones resulta mas

atractivo para los inversionistas.

Como los conos de volatilidad son una herramienta que se basa en el estudio de las volatilidades
histérica e implicita es muy importante encontrar un método acertado para el calculo de la primera,
algunos métodos no son aptos para mercados altamente volatiles, ya que ponderan todas las
observaciones por igual; es por esto que se escogié el método del suavizamiento exponencial para
calcular la volatilidad histérica, ya que captura fuertes variaciones de precios en los mercados

debido a su ponderacién y por ello hace posible generar mejores prondsticos.

Para obtener la volatilidad implicita es necesario revertir el modelo de valoracion de las opciones,
debido a que se tiene como incégnita la volatilidad que esta usando el mercado. Esta volatilidad
refleja las expectativas que tiene el mercado sobre la volatilidad del subyacente hasta el
vencimiento de la opcion. La volatilidad implicita cambia continuamente en funcién de las primas,
es el precio autentico de los mercados de opciones. En el desarrollo del modelo se pudo observar
que para un vencimiento de corto plazo el mercado esta vendiendo una volatilidad cara, ya que las

volatilidades implicitas son muy altas, por el contrario para el largo plazo las opciones son baratas.
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La relacion entre la volatilidad histérica y futura es la que permite tomar las decisiones en cuanto a
la posicion en las opciones, ya que permiten predecir la volatilidad futura del subyacente. Esto
produce beneficios ya que permite especular, realizando ganancias si se acierta, ademas de

encontrar el mejor momento para contratar una cobertura.

Los conos de volatilidad no son en realidad para predecir la volatilidad, solo determinan los rasgos
en donde histéricamente se ha situado la volatilidad para los diferentes horizontes de tiempo. Al
analizar la grafica del cono construido, se observa como cada vez que la volatilidad cruza o toca
las bandas del cono, en pocos dias tiende a regresar o entrar nuevamente al cono. Estas sefiales
orientan al operador a realizar acciones de compara cuando la volatilidad se sitla por debajo o por

el contrario realizar acciones de venta cuando la volatilidad este por encima del cono.

Estos conos ayudan a proporcionar beneficios cuando existen ineficiencias en el mercado de
opciones, ya que si el mercado fuera eficiente, las volatilidades se ajustarian automaticamente al

llegar a los extremos del cono.

En la validacién se aprecia que tomando las posiciones que indican los conos si se pueden obtener
ganancias, pero no en todos los casos, por esto es importante no tomar esta herramienta como la
Unica forma de andlisis ya que puede incurrirse en pérdida al no interpretarse bien el mercado.
Ademés es bueno recordar que estos conos trabajan con la volatilidad histérica y ésta no predice el

futuro, s6lo muestra la tendencia que ha tenido el subyacente.

Es importante tener en cuenta a la hora de realizar los conos de guardar los precios de las
opciones ya que son importantes para la validacion y en la actualidad no se cuenta con una base
de datos que guarde un histérico diario de los precios negociados, tal y como existe para las

acciones.
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ANEXO 1
ESTADISTICAS DEL MERCADO
2005

CBOE TRADING ACTIVITY-2005
Toral CBOE Oprions Trading Summary

| Call | Put | Total

No. of Contracts 247513, 7E8 220,736, 542 452,240,304

Avemge Daily Volums gaz2 187 875,935 1,858,132

Dollar Wolume §1412 617 064,016  §00,052 268803 §202670,122849

Crpen Interest O 452 628 84,004 105 180 546,853

Tranzactions 15478 467 8,780,202 24 268, TEO

Tr:-.‘ling_ Contrct Volume Avenge Dlli|:.' Dpen Inieresi Total Dallar

Month | Days Call Pt Total Total Call Put Total Volume

Jan 20 18,704,042 46,082,845 348223 7RO 4744482 62108680 54425124 116544703 544, E50454 832
Febo 12 17182044 44404 446 34 BER 43D 4GB0 TI7 684092058 60E20452 120484578 519,850,244 24F
War 22 19744882 18081, 7&d 37 E25E4E 1719300 4677247 65 TOVEZD 140E24 855 540,677,281 500
Apr 2 20482651 20260704  407423BE 493873 TTTIR446 68845319 146 EE0TIE 517046 015080
ety 2 18128075 16490726 34620804 1654,805 8008561 72222475 162 ZRYTEE $13,233,18073
Jun 22 10815004 47070857  36285TH 1 ETEE24  A0T7EQ041 TRATETES 1634458010 510002650470
Jul 20 19,500,355 16485635 35287001 1,780,380 84802455 TV TOEEM 162800735 $12,260,202045
Aug 23 20248 288 20296816 44245104 47O 265 80062 508 B4 285 730 170280423 $16285206 T
Sap 2 2,442,482 19,794,562 4 206 TE0 1962 2ET O3 ET6 511 84,022,042 177,588,3B4 520,006,526 045
Ot 2 24723645 24908 6 49622 581 22382070 05000025 85306 476 184,206 101 $20,808, 500,042
M 2 23,504,007 40262408 427E4 405 2005400 000270ET 86000071 18604722 §46304,2E0, 742
Dz 2 23,267,733 ATERME 40870742 1948 26 06 452628 84004195 180545833 520,146,282 B3

Total 282 247 513,752 220,735 542 468249304 1853132 —

— — 202670122819

Total CBOE Options Average Premium Per Contract, Average Contracts Per Trade

and Transactions

Trading | Averapge Pemiom P Contract | Averige Contracts Per Trade JTmnsactions

Month Diays Call Put Total Call Put  Total Call Put Total

Jan 20 H49 £436 BT 16 25 19 1163452 645232 1,808,730
Feb 19 F40d 342 376 16 24 19 1084646 604205 1600542
Iar 22 BEET E4E0 HE20 16 25 20 1209438 716816 1925052
Apr b3 F49 421 F444 17 26 2 1477,242 777489 1 855411
Ky b3 345 373 5554 16 25 20 1122282 BETE37T 1,779,458
Jun 22 HEER F446 FE4AD 16 26 20 1247613 661,974 1 870587
Jul 20 b ] 30 358 18 25 19 1282600 GR51TE 1,947 366
Aug 23 i x| $3E5 5373 16 26 20 1318208 785025 2103534
Sep b3 HE4 427 B85 18 25 19 1407280 TBO,728 2188538
Cict b3 =80 480 HHE 16 26 20 1516020 048749 2465778
M b3 F402 366 = 16 25 19 {14BB7E2 THOS9E0 2260, 720
Dec b3 HEER E413 b L] 16 23 18 1478820 Th52E3 2234043

Total 252 455 408 Fa33 16 25 19

15478 487 8780202 24 268 TLO
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Toral CBOE Opnons Contract Volume - All Oprions

Trading Total Equity Index Intemst Rabs

Month | Days Volume Volume Volume Volume

Jan 20 34 BB3,TED 21 BE14T 13,327 227 4 E51

Feb 19 3 553,430 19 064 B35 11,582,971 5ET4

Mar 22 37 B26 BdE 23407 875 14407 152 11,582

Apr 2 40,713,365 23,580 530 17,118,752 4 S5T

May 2 34 589,801 20,198,247 14,484 035 6,519

Jun 22 35,885, 731 21 254 424 15623128 B 182

Jul 20 35,887 001 2 412287 14,571,365 3,352

Aug 23 41 245 104 23451 250 17,788, 780 3,445

Sep 2 41 206, 7E0 24 187 452 17,045,487 3,785

Cict 2 49 522 B51 27 674 255 29 842 &2 4977

Mo 2 42 TEd4 405 24 577 Sd4 18,183 450 3,011

Dec 2 40 BT, 742 24 3TE 278 16,480 505 £ B5d

Tolal 282 i3 240 3 275 646,980 192 536,895 65, G2

Toral Options Contract Volume By Exchange
[ Manih CEOE AMEX BOX PHLX rCx I5E Totil  CHOE Share |

Jan 24 BES,TED 18,072,028 4,747 944 10447012 13342234 36040230 117 452,208 a0
Feb 31 BB3,430 15 BOE T 4207 784 10,667,225 11 402565 32474437 106202289 a0
Mar 37 B2E,BdE 19 688 964 5 450 B0 12028588 14 707890 3y {03586 123005485 M
Apr 40,713,355 18,440,780 EAE1, T4 12,045 1458 9004843 2587 E 124 206018 3%
May 24 580,804 16,376,622 £ 7EO47E 10470249 9611138 22 BEOS14 109 TEETI0 3E%
Jun 35,885,734 15 355815 BA21 472 11710887 10,194,789 33508205 114475409 2%
Jul 35,087,004 16 242,344 6704 184 10,864,992 9372846 246452300 112876662 2%
Aug 44 245 104 16,016,002 7148706 12 430,984 0,702 644 35622085 422 2EE 52O %
Sep 44 206,780 17 ETT 502 T.000420 13,554,044 12826050 20610154 12 BT3 508 M
Cut 49 622 5E1 1821873 9537 864 17E02720 44073276 43830700 454704 BET 2%
N 42 Tad 405 16,066 647 T BT 424 M 604,042 16843418 43420200 149274 804 200
Dec 40,870,748 14272 880 736,282 19305205 184322410 37730845 42734808 jler Y
Total 4E8 240301 204,764,836 VR202185 162610052 144 TBO 498 443 605 EE0 1504,5311,540 M
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ESTADISTICAS DEL MERCADO

2004
CBOE TrapinG AcTiviTy-2004
Total CBOE Options Trading Summary
| Call | Mut I Tatal
Mo of Contracts LB, 190,521 L2 506,253 34186 TT
Averapge Daily Volume TAG AN [T 1432 BR4
Diollar Vilume WOETEIZTAY  ST4EINISEIL £165,706,950,953
Cipen Interest #1.210.271 72722568 15463285
Transactions 11,075,007 £501,070 1477067
Trading Contrct Volume Averge Daily Oipen Interest Total Died lar
Month | Days Call Put Total Total Call Put Total Wolume
Jan M M2ASED 1388817 34002677 L70AIS SRAMTOM  AU2N00TE  LOTTOT LD SITII006E0S
Feb: 15 15,255,204 1610077 2TAIITL LAO2IS  E2AILINT 53360048 DIEIDL365  S1LA38 181506
Nlar e 1741615 15337600 32053778 LARTTS  BTIAOSM1 STSIS932 125285823 SIBOO0GTI0552
Aps el 17 20, THE 13857075 31678263 LAEARD  E0OS0TT6 041246 DI0MM2002 12281241188
May 0 13,503 50 3212 2TO06ET LI TANAND  ERA6ZI03 DIRESTI02  S1L3TMATESG0
Jum 2 14,327 20 12216662 26505056 L2GAIHE  TROTLO E2OLAETY LIRS S14035565410
ul el 15,327,673 1203630 28231303 L3M3E  TRITTITS E3OS0072 I3TAIAMT  SIZO4TEAZ16E
Aug 22 1411443 12883332 Z6EMTTS 1222400 THOZAET0 SOOGS0 LALEIOI0N  §11040205197
S 2 136362 12405255 Z6ASEET 1250047 TRIOGTE  BGEILOGT LAZ0EETD  S12367 05585
O el 175044, 342 15412853 33357204 LAHEATE  TOSIU630  TOAIRI0T LARTS2AIT  S13363000042
Mow 21 134,230 14732072 34,767,002 1655581 HLATAEID  TLAMAZS ISL4H145  SI3GTROZRDGS
[ec e] 17, 180,20 1347436 30654654 LIS RLOWIT]  T2TI256E ISAAI2830  S1E230E0R01T
Total 252 1OR1U0571 IGZE0ED53 361086, 774 1432884 E165,705,050 063
i
Towml CBOE Options Average Preminm Per Contract, Average Contracts Per Trade
and Transactions
Trading | Averges Prapium Per Conrner | Avemes Contmets Per Trade JTunsktions

Manth Days Call Put Total Call Put Total Call Put Total

[an 1 Fot S50 w512 157 2 I3 L284565  SelublS LAGLOE0

Fel: 10 4 17 E) e S I [ UITHST JGHAEL 1306433

Nlag ! L w541 7 172 28 204 LA2EIA3 302233 1AIRITE

Aps el [y S L3nn (TR X TRt LOGEATY  SAZEIE 1631315

Nlay 1 £33z (AT S 180 mn 12 TIIZTE 485560 1257835

Jun 21 Ft S €32 175 T 28 BIOMIZ  JSTTEI O L2TT6H

Jul 21 (A w507 £150 173 236 1%T BESIEE  SMESET 1432175

Aug 2 S5 ST Sh4 TEC T T F S U1 BITAT  S3LEDZ 1361005

e 21 S (AL a7 TRV { R T ETLENY A1LTIO 13H3510

fa el 378 a7 S T T X T U111 LULS 643500 1755573

Mo el S0 346 303 130 238 183 1256778 G273 LETTOSN

[ec e FEtd Sz Cell] 133 260 18T LIZZA30  SIRSZ 1541181

Total 252 S50 S50 £150 66 250 195 LLOTSIOT GO0 LEATTO6T

Total Options Contract Volume By Exchange

[ Manth CEDE AMEX BOX PHLX PCX ISE Totul CBOE Shire
Jan II0ZETT [EETEETE 16511200 1078063 33731115 L1430 208 ET
Fel 27535271 L6524 00 L3N 12248TH CES N T AEAS1E 102 425, 81 30
Mlar 32053778 1917314 UG 14,12025 0745330 3] 284 100 a1 62 30
Ape 3678203 17428121 DHLUSE 12362855 A2 180 3] 236,450 1240 55 £
May 2T 006 A 15857585 LISSEE0 10240308 6070516 27 57004 RO5TLAE 3%
Jun 26,545,056 14,793,647 1363634 0,275 68 6,356,295 21413 H3 830 500 32,
Jul 28231,303 1631654 1,951,508 06T 02 7215932 20,336,365 02717 461 30
Aug 264,73 14T A12 16110,230 EO50015 7156550 26457210 #3,300,197 33,
Sep 26 ASRETD 15,148,852 2013517 ETETE 720,500 26,427 S0 B3 362,710 31
(o 33357205 17 M0 28 IET0U3M 10352854 BA31A52 1 002.35] 107,745,508 31
Mo 34,767,142 18,125,126 AREEMZ 1238003 12612 35,366, 4 114,564,501 30
(% 30654554 16851670 ISR L2 LLTTALL 32321 851 105,122,834 a0,
Testal 361,086,774 MIEAT2I IALITL IERA0AEID IOI2GZASE  3G0RSZSID L IEZM0M0E £
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ANEXO 2

GRAFICOS DE DISPERSION MODELO CON PRECIOS DE CIERRE
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ANEXO 4
PRUEBAS DE NORMALIDAD SPSS PARA MODELO CON PRECIOS DE CIERRE

Resumen del procesamiento de los casos

Casos
Validos Perdidos Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
GM 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
GOOG 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
AAPL 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
MO 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
PFE 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
Descriptivos
Estadistico | Error tip.
GM Media - | .0011501
.00067352 26
Mediana -
.00163622
Varianza .001
Desv. tip. .02584586
8
Asimetria 440 .109
Curtosis 6.941 217
GOOG Media 00260806 .00105(55‘21
Mediana .00184281
Varianza .001
Desv. tip.
.023736358
Asimetria .579 .109
Curtosis 4517 217
AAPL Media 100133507 .OOl??ig
Varianza .002
Desv. tip.
P 039825514
Asimetria -10.018 .109
Curtosis 175.001 217




MO Media 100107800 .000512(15
Varianza .000
Desv. tip. 011677917
Asimetria 1.455 .109
Curtosis 7.672 217
PFE Media - | .0006656
.00030147 00
Varianza .000
Desv. tip. 014957501
Asimetria -.689 .109
Curtosis 12.169 217
Valores extremos
Numero del
caso Valor
GM Mayores 1 335 .166472
2 93 .095885
3 80 .091249
4 154 .085972
5 43 .082171
Menores 1 369 | -.150451
2 225 | -.104615
3 212 | -.070292
4 46 | -.068993
5 474 | -.061412
GOOG Mayores 1 468 .143498
2 216 114259
3 454 .086465
4 467 .083254
5 398 .070708
Menores 1 155 | -.088560
2 458 | -.086765
3 147 | -.074048
4 129 | -.073765
5 451 | -.069024
AAPL Mayores 1 474 .123608
2 30 .111809
3 447 .106176
4 103 .094165
5 222 .087248
Menores 1 381 | -.684977
2 349 | -.096627
3 413 | -.065932
4 144 | -.065420
5 141 | -.057731
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MO Mayores 1 459 .081211
2 220 .059075
3 40 .058657
4 450 .054212
5 396 .049880
Menores 1 219 | -.033644
2 492 | -.029303
3 197 | -.028693
4 385 | -.027810
3) 366 | -.022501
PFE Mayores 1 176 074234
2 386 .067129
3 180 .063374
4 142 .046177
5 156 .039621
Menores 1 429 | -.118171
2 217 | -.090316
3 428 | -.058370
4 479 | -.038913
5 216 | -.030130
Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
GM .093 505 .000 915 505 .000
GOOG .068 505 .000 .947 505 .000
AAPL 141 505 .000 .540 505 .000
MO .076 505 .000 .907 505 .000
PFE .069 505 .000 .882 505 .000

a Correccién de la significacion de Lilliefors
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ANEXO 5
PRUEBAS DE NORMALIDAD SPSS MODELO PRECIOS DE CIERRE
SIN DATOS ATIPICOS

Resumen del procesamiento de los casos

Casos
Validos Perdidos Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
GM2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0%
GOO0G2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0%
AAPL2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0%
MO2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0%
PFE2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0%
Descriptivos
Estadistico | Error tip.
GM2 Media - | .0010494
.00059231 68
Varianza .001
Desv. Tip. .02344333
5
Asimetria .546 .109
Curtosis 2.423 .218
GOOG2 Media 00216256 .00100:31;
Varianza .001
Desv. Tip. .02243185
4
Asimetria .009 .109
Curtosis 2.128 .218
AAPL2 Media 00193959 .0010713
Varianza .001
Desv. Tip. .02406991
0
Asimetria .099 .109
Curtosis 1.050 .218
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MO2 Media 00048491 .00044235r

Varianza .000

Desv. Tip. .01004494

8
Asimetria 171 .109
Curtosis 1.360 .218
PFE2  Media - | .0005428
.00018061 35

Varianza .000

Desv. Tip. .01212601

9
Asimetria 453 .109
Curtosis 776 .218

Valores extremos
NUmero
del caso Valor

GM2 Mayores 1 93 .095885

2 80 .091249

3 154 .085972

4 43 .082171

5 308 .081468

Menores 1 212 | -.070292

2 46 | -.068993

3 471 | -.061412

4 333 | -.060968

5 347 | -.060757

GOOG2 Mayores 1 453 .086465

2 466 .083254

3 397 .070708

4 484 .070199

5 136 .067968

Menores 1 155 | -.088560

2 457 | -.086765

3 147 | -.074048

4 129 | -.073765

5 450 | -.069024

AAPL2 Mayores 1 102 .094165

2 221 .087248

3 413 .070283

4 409 .064195

5 161 .061328

Menores 1 348 | -.096627

2 411 | -.065932

3 143 | -.065420

4 140 | -.057731

5 377 | -.054256
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MO2 Mayores 1 342 .039987

2 9| .039102

3 177 .038448

4 259 .036604

5 455 | .029017

Menores 1 218 | -.033644

2 487 | -.029303

3 196 | -.028693

4 383 | -.027810

5 364 | -.022501

PFE2 Mayores 1 142 046177

2 156 | .039621

3 28 | .039495

4 422 .038497

5 150 | .036838

Menores 1 473 | -.038913

2 214 | -.030130

3 407 | -.027260

4 74 | -.025627

5 140 | -.025376

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.

GM2 .080 499 .000 .955 499 .000
GOO0G2 .051 499 .003 973 499 .000
AAPL2 .046 499 .014 .990 499 .002
MO2 .033 499 .200(*) .986 499 .000
PFE2 .044 499 .020 .986 499 .000

Este es un limite inferior de la

A Correccion de la ignificacion de Lilliefors

ignificacion verdadera.
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ANEXO 7

PRUEBAS DE NORMALIDAD SPSS MODELO PRECIOS AJUSTADOS

Resumen del procesamiento de los casos

Casos
Validos Perdidos Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
GM 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
GOOG 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
AAPL 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
MO 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
PFE 505 100.0% 0 .0% 505 100.0%
Descriptivos
Estadistico | Error tip.
GM Media - | .0011487
.00046649 87
Varianza .001
Desv. tip. .02581576
7
Asimetria 440 .109
Curtosis 6.944 217
GOOG Media 00260806 .001052121
Varianza .001
Desv. tip. .02373635
8
Asimetria .579 .109
Curtosis 4517 217
AAPL Media 00270764 .0011318
Varianza .001
Desv. tip. .02548390
2
Asimetria .509 .109
Curtosis 2.411 217
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MO Media 00126083 .0005122
Varianza .000
Desuv. tip. .01154680
4
Asimetria 1.506 .109
Curtosis 7.948 .217
PFE Media - | .0006660
.00017420 19
Varianza .000
Desuv. tip. .01496691
6
Asimetria -.659 .109
Curtosis 12.342 217
Valores extremos
NUmero
del caso Valor
GM Mayores 1 335 .166425
2 93 .095715
3 80 .091254
4 154 .086069
5 43 .082132
Menores 1 369 | -.150256
2 225 | -.104660
3 212 | -.070381
4 46 | -.069175
5 474 | -.061532
GOOG Mayores 1 468 .143498
2 216 114259
3 454 .086465
4 467 .083254
5 398 .070708
Menores 1 155 | -.088560
2 458 | -.086765
3 147 | -.074048
4 129 | -.073765
5 451 | -.069024
AAPL Mayores 1 474 .123357
2 30 .111809
3 447 106194
4 103 .094165
5 222 .087248
Menores 1 349 | -.096627
2 413 | -.065932
3 144 | -.065420
4 141 | -.057731
5 378 | -.054256
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MO Mayores 1 459 .081134

2 220 .059094

3 40 .058604

4 450 .054120

5 396 .049854

Menores 1 219 | -.033709

2 492 | -.029484

3 197 | -.028668

4 385 | -.027815

5 366 | -.022507

PFE Mayores 1 176 .074173

2 386 .066976

3 180 .063279

4 142 .055614

5 156 .039501

Menores 1 429 | -.118286

2 217 | -.090086

3 428 | -.058491

4 479 | -.039057

5 216 | -.030298

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.

GM .094 505 .000 915 505 .000
GOOG .068 505 .000 .947 505 .000
AAPL .059 505 .000 971 505 .000
MO .077 505 .000 .904 505 .000
PFE .073 505 .000 .879 505 .000

a Correccion de la significacién de Lilliefors
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ANEXO 8

PRUEBAS DE NORMALIDAD SPSS MODELO PRECIOS AJUSTADOS
SIN DATOS ATIPICOS

Resumen del procesamiento de los casos

Casos
Validos Perdidos Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
GM2 498 49.4% 510 50.6% 1008 100.0%
GOOG2 498 49.4% 510 50.6% 1008 100.0%
AAPL2 498 49.4% 510 50.6% 1008 100.0%
MO2 498 49.4% 510 50.6% 1008 100.0%
PFE2 498 49.4% 510 50.6% 1008 100.0%
Descriptivos
Estadistico Error tip.
GM2 Media 00036361 .OOlOSOOé
Varianza 001
Desuv. tip. .023432105
Asimetria 548 109
Curtosis 2.400 .218
GOOG2 Media 00213562 .00100582
Varianza .001
Desuv. tip. .022446331
Asimetria .013 .109
Curtosis 2.125 .218
AAPL2 Media 00199652 .00107913
Varianza 001
Desv. tip. .024081992
Asimetria .092 .109
Curtosis 1.046 218
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MO2 Media 00066960 .00044428

Varianza .000

Desuv. tip. .009914302
Asimetria .200 .109
Curtosis 1.436 .218
PFE2 Media 00016295 .00053298

Varianza .000

Desuv. tip. .011892340
Asimetria .383 .109
Curtosis .601 .218

Valores extremos
Numero
del caso Valor

GM2 Mayores 1 93 .095715

2 80 .091254

3 154 .086069

4 43 .082132

5 308 .081534

Menores 1 212 -.070381

2 46 -.069175

3 471 -.061532

4 347 -.060983

5 333 | -.060831

GOOG2 Mayores 1 453 .086465

2 466 .083254

3 397 .070708

4 484 .070199

5 136 .067968

Menores 1 155 -.088560

2 457 -.086765

3 147 -.074048

4 129 -.073765

5 450 -.069024

AAPL2 Mayores 1 102 .094165

2 221 .087248

3 414 .069984

4 410 .064195

5 161 .061328

Menores 1 348 -.096627

2 412 -.065932

3 143 -.065420

4 140 -.057731

5 377 -.054256
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MO2 Mayores 1 342 .039999

2 9 .039144

3 177 .038474

4 259 .036657

5 455 .029026

Menores 1 218 | -.033709

2 487 | -.029484

3 196 | -.028668

4 383 | -.027815

5 364 | -.022507

PFE2 Mayores 1 155 039501

2 28 .039449

3 421 .038306

4 149 .037086

5 352 .037049

Menores 1 472 | -.039057

2 213 | -.030298

3 406 | -.027241

4 74 | -.025453

5 140 | -.025070

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
GM2 .082 498 .000 .955 498 .000
GO0G2 .051 498 .004 973 498 .000
AAPL2 .046 498 .015 .990 498 .002
MO2 .034 498 .200(*) .985 498 .000
PFE2 .041 498 .043 .989 498 .001

* Este es un limite inferior de la significacion verdadera.

a Correccion de la significacion de Lilliefors
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