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INTRODUCCIÓN 
 

 

 

 

Los derivados son contratos financieros entre dos o más partes, usados desde hace siglos por los 

diversos operadores del mercado, para realizar operaciones de cobertura, especulación y arbitraje. 

Actualmente sus negociaciones diarias alcanzan los miles de millones de dólares. 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 escrúpulos 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 características tales como tiempo, volatilidades, precios, 

entre otros. 

 

 

Inversionistas y especuladores enfrentan constantemente el problema de si la volatilidad implícita 

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 especulación con opciones, por medio de la manipulación de la volatilidad, 

variable de gran influencia en el precio de las mismas; y ayudar además, al inversionista, a 

comprender el comportamiento del subyacente en un período de tiempo determinado para que con 

ello tomen decisiones acertadas de inversión. 
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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 inversión. 

 

 

 

1.2. ESPECÍFICOS 

 

✓ Analizar el mercado de opciones sobre acciones norteamericano para seleccionar las 

opciones que se van a tener en cuenta en el estudio. 

✓ Determinar la metodología más apropiada para el cálculo de la volatilidad histórica como 

variable importante en la valoración de las opciones. 

✓ Valorar las opciones sobre acciones norteamericanas seleccionadas, por el método de 

Black - Scholes, en diferentes vencimientos y precios de ejercicio. 

✓ Construir los conos de volatilidad para cada acción valorada e identificar las oportunidades 

de inversión. 
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2. LAS OPCIONES 
 

 

 

 

Las opciones son un titulo valor, que se presentan a los inversionistas sofisticados, como una 

oportunidad de inversión. El poder de dichos instrumentos, radica en su versatilidad, ya que 

permiten adaptar o ajustar la posición de acuerdo a la situación en la que se encuentre o se le 

presente. Las opciones pueden ser usadas para obtener ganancias, mediante la especulación o 

como cobertura, para proteger alguna posición. 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 aparición en los mercados hasta hoy, así como sus volúmenes de negociación 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, sólo se sabe, que los romanos y fenicios, usaban contratos similares en 

sus navíos. Existe evidencia, de que Thales, filósofo y matemático de la antigua Grecia, usó las 

opciones para alquilar las prensas de oliva, a un bajo costo, ya que sus pronósticos indicaban que 

la cosecha sería buena en el otoño y las prensas escasas. Llegado el tiempo, la situación lo 

favoreció, por lo que ejerció su opción y procedió a alquilar las prensas a un mayor costo. Thales, 

ejerció los primeros contratos de opciones hace unos 2.500 años. 

 

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, llevándolo a una grave crisis, con 

consecuencias económicas desastrosas. 
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100 años después, en Londres, se presentó 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 conocían como privilegios, y no eran negociados en mercados 

organizados, porque los términos diferían 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 ofrecían los contratos, usaban publicarlos en los periódicos, 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 negociación en todas las bolsas de futuros de Estados Unidos por el 

Commodity Futures Training Comisión (CFTC) en 1982, pero sólo de forma experimental y bajo 

estrictas regulaciones. Después de la Gran Depresión, 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 excedió los 300.000 contratos. 

 

Las primeras opciones no pudieron atraer seguidores, por ser incómodas e ilíquidas. En ausencia 

de un mercado organizado, los negocios se hacían por teléfono, los inversionistas no podían 

conocer de ninguna forma cual era el verdadero mercado de un contrato dado. El método Put-Call, 

funcionó 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 dueño de las acciones hablaba con un broker para vender una opción sobre éstas a un 

precio establecido. Estas negociaciones se hacían sin una comisión fija, el operador guardaba la 

diferencia entre el precio de venta y el precio de compra, no tenía límite este diferencial. Estas 

opciones OTC (Over The Counter), no eran transferibles, a menos de que hubiera un acuerdo 

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

 

Lo más incómodo para los inversionistas era tener que ejercer los contratos de manera personal. 

Para ello existía un límite de hora, si a las 3:15 p.m el poseedor de la opción no se había 

presentado, ésta expiraría sin ningún valor, sin importar su valor intrínseco. 
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A finales de los años 60, como empezó a contraerse el volumen de intercambio de las materias 

primas, la Chicago Board of Trade (CBOT) exploró oportunidades para la diversificación dentro del 

mercado de opciones. Joseph W. Sullivan, vicepresidente de planeación para la CBOT, estudió el 

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

 

Sullivan, vio que las opciones existentes tenían muchas variables, para corregir esto, él propuso 

estandarizar el precio, la fecha de vencimiento, el tamaño y otras características relevantes en el 

contrato. Luego recomendó la creación 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 servían sólo como intermediarios, la CBOT creó un 

sistema en el cual se fueron necesitando operadores de mercado para proveer  mercados con dos 

aspectos. Al mismo tiempo, la presencia de múltiples operadores de mercado hizo una atmósfera 

competitiva en la cual compradores y vendedores podían asegurase de conseguir el mejor precio 

posible. 

 

El 26 de abril de 1973 se crea la Chicago Board Exchange (CBOE), después de cuatro años de 

planeación y estudio por parte de la CBOT. Empezó negociando opciones Call sobre 16 acciones. 

El primer día tuvo un volumen de negociación de 911 contratos, después, el volumen diario 

promedio se elevó a los 20.000 contratos el año siguiente. A lo largo del camino, el nuevo mercado 

de intercambios ha tenido varios hechos importantes. 

 

El número de acciones subyacentes se dobló 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 compañías 

incluyeran opciones en sus portafolios. Por esta razón, el volumen de negociación ha seguido 

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

 

El nuevo interés en las opciones, también capturó la atención de los periódicos de la nación, 

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 posición de cierre, solamente permitió negociar las put sobre 

cinco acciones. A pesar de la rápida aceptación 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 

negociación anual de la CBOE llegó a los 35,4 millones en 1979.Hoy en día, el volumen de 

opciones y el interés abierto continúan creciendo.  
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Empezando 1975, un número de otros intermediarios comienza a negociar listados de opciones 

sobre acciones. Este grupo incluía: 

 

• American Stock Exchange (AMEX) 

• Pacific Stock Exchange (PSE) 

• Philadelphia Stock Exchange (PHE) 

• International Securities Exchange (ISE) 

• Boston Options Exchange (BOX) 

• Archipelago, ahora NYSE Arca 

 

Sin embargo, la ISE sólo negoció opciones sobre un limitado número de acciones, la lista está 

creciendo todos los días. 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 rápido crecimiento de las compañías 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 compañía. 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 más 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 

más importantes en cuanto a volumen de contratos. Estos son la CBOT, CBOE y la CME1. 

 

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

el volumen de contratos negociados en el año 2003. 

 

 

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

 

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 únicamente productos 

agrícolas como trigo, maíz, soja y avena. Más tarde en 1969 se empiezan a negociar contratos 

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

 

En 1975 amplió 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 más 

operados. 

 

En 1982 fueron introducidos opciones sobre contratos de futuros de bonos del tesoro con 

vencimiento el 1 de octubre. Dos años más tarde comercializa opciones sobre futuros de soja y el 6 

de octubre de 1997, lanzó al mercado uno de sus contratos de mayor éxito en la historia, futuros y 

opciones sobre el índice 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 más de 145 años el método primario de operación de la CBOT era el open outcry, donde los 

operadores se encontraban cara a cara en el piso de negociación o remate para comprar o vender 

los contratos, el 20 de octubre de 1994, lanzó el proyecto A, un sistema de operaciones electrónico 

y en el 2000 lo sustituyó con la plataforma de operaciones electrónica A/C/E 

(Allieance/CBOT/EUREX). En la primera semana, con este sistema obtuvo un volumen de 

negociación de 280.000 contratos.  

 

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

de pequeños 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 posición en el mercado, tomando una igual pero opuesta en el 

mercado de futuros u opciones. 

 

 

2.2.1.1. Historia2 

 

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 depósito 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 gramíneas forrajeras y heno. 

 

1851: se registra el primer contrato “Forward” por 3.000 bushel de maíz. 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 estándar 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 más 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 título del estado de Illinois. El mercado es encomendado para fijar 

estándares 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 corporación a 

través de la legislación especial de Illinois. 

                                                           
2 Texto traducido de la historia de la página 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. Patrocinó 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 formación de tres regimientos y una batería de 

artillería para el ejército. La CBOT adopta monedas de oro como su estándar 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 Cámara de Comercio sobre la esquina de las 

calles Washington y LaSalle. 

 

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

mercados foráneos. El tiempo requerido para enviar mensajes se reduce de tres días a tres horas. 

 

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

transacción para acorralar un mercado podría ser expulsado de las negociaciones. 

 

1871: el gran incendio de Chicago destruye el edificio de la CBOT y todos los archivos existentes. 

El mercado cerró 9 y 10 de octubre y abrió dos semanas después del fuego. La estructura 

temporaria de madera medía 90 pies cuadrados y era llamada “Wrigman” de Washignton. Fue el 

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

 

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

grandes instituciones financieras y bancos. 

 

1876: primera aparición 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 según 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 algodón, la manteca, huevos, café y cacao. Se establecieron futuros de trigo, maíz 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 más alto de Chicago 

donde permaneció hasta finales de 1920. es la primera construcción de la ciudad con iluminación 

eléctrica. 

 

1909: la CBOT organiza la más grande reunión de mercados de granos, con veinte mercados 

presentes. 

 

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

en la inspección y calidad del grano incluyendo los exámenes de servicio civiles. 

 

1916: en las moliendas de guerra el bushel de maíz alcanza los US$1.05, el más 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 más alto pagado en la vida de un contrato de futuros. El negocio del grano y ferrocarriles se 

nacionalizó durante y un período después del fin de la primera guerra mundial el 11 de noviembre 

de 1918. 

 

1922: el gobierno federal establece la administración 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 

manipulación de precios y otros abusos en las negociaciones. 

 

1924: el gobierno americano discute el alto poder para fijar los límites diarios de negociación, 

llamados por el presidente del mercado Frank L. Carey deplorable, malsana restricción de libre 

oferta y demanda. 

 

1925: uno de los mejores años de la CBOT con 26.9 billones de granos transados. La unión 

occidental instaló teletipos automáticos para reemplazar los servicios Morse mejorando el sistema 

de cotizaciones. Al cuerpo de directores se le dio la autoridad para declarar una situación como de 

emergencia y establecer límites 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 rebasó su 

estructura, temporalmente se localizó 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 ubicación actual, en LaSalle y Jackson, la históca estructura domina la calle. 

 

1936: comienzan a operar los futuros de soja. 

 

1948: la CBOT celebra sus 100 años. 

 

1950 – 1951: se completa el complejo de soja con la introducción 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 commodities. 

 

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 más rápida y precisa la manipulación de órdenes 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 organización, creando el departamento 

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

 

1970: la CBOT comienza a planear la creación 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, o GNMA. 

 

1977: introduce contratos futuros de bonos del tesoro, hoy el contrato más 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 abrió camino para opciones 

de productos financieros, así como de productos agrícolas. 

 

1983: comienzan negociaciones de futuros de petróleo crudo y petróleo para calefacción. 

 

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 sección de operaciones de futuros y opciones de tasas de interés. Durante la 

crisis financiera de octubre es el único mercado abierto. 

 

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

 

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

 

1992: ocurre una explosión 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 día anterior, los precios de cierre e información histórica de 

todos los contratos del mercado. 
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1996: el volumen alcanza los 220 millones de contratos. Comienza a operar un complejo agrícola 

con el proyecto A. expande su formación de productos financieros para la administración 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 índice industrial Dow Jones. 

 

1998: en abril, lanza una serie de opciones agrícolas, de bajo costo y alta flexibilidad. El 11 de 

septiembre lanza dos nuevos contratos sobre energía eléctrica basados en entrega física. Para 

mejorar la eficiencia de los mercados agrícolas 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 más alto hasta el momento. Los contratos de la CBOT alcanzan los 281.189.436, rompiendo 

récord mundial. 

 

1999: termina el año 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 electrónica que reemplaza al proyecto A. 

 

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

 

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

negociaciones electrónica “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 acción de la 

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

 

2006: anuncia que sus volúmenes de negociación alcanzaron los 674 millones de contratos en 

2005. 

 

 

2.2.1.2. Productos  

 

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

principalmente en cuatro categorías: 

 

2.2.1.2.1. Agricultura Commodities: principalmente sobre trigo y maíz. 
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• Corn y Mini-sized Corn 

• Soybeans y Mini-sized Soybeans 

• Soybeans oil, Meal, Crush y South American Soybeans 

• Wheat y Mini-sized Wheat 

• Ethanol 

• Oats 

• Rough rice 

 

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

 

• Treasury: 30 Yr Bond, 10 Yr Note, 5 Yr Note, 2 Yr Note y Dow Jones CBOT Treasury 

Index. 

• Spreads: Treasury/Treasury. 

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

• Swaps: 10 Yr, 5 Yr y Mini-sized Eurodólar 

 

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

 

• Mini-sized Dow ($5) 

• DJIA Futures ($10) 

• BIG Dow DJIA ($25) 

• Dow Jones AIG Commodities Index. 

 

2.2.1.2.4. Metales: oro y plata. 

 

• 100 oz Gold y Mini-sized Gold 

• 5.000 oz Silver y Mini-sized Silver 

 

 

La CBOT es un mercado que se ha caracterizado porque la mayoría de sus negociaciones se 

llevan a cabo en el piso o parqué. Pero debido a la gran competencia del mercado electrónico ha 

tenido que evolucionar. Aún así, este mercado no cuenta con plataforma propia de negociación, 

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 cámara de 

compensación 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 revisión por el efecto que el rápido desarrollo del mercado de derivados podría tener. 

 

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

negocios de opciones. 

 

1983: continúa revolucionando la industria de las opciones, introduciendo al mercado las opciones 

sobre índices 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 año se iniciaron las operaciones 

con opciones sobre el S&P 500 Index (SPX). 

 

1984: cuando el volumen de operaciones se aceleró, la CBOE sobrepasó 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 excedió los 100 millones de contratos. Para facilitar la ejecución de ordenes, introdujo 

en sus operaciones el sistema de ejecución automático (RAES). 

 

1985: es formado el instituto de opciones (The Options Institute), cuya misión es educar a todos los 

inversionistas alrededor del mundo sobre las opciones. Se listan opciones sobre las acciones de 

Nasdaq. 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 electrónico para limitar las ordenes de los clientes. 

 

                                                           
3 Texto traducido de la historia que se encuentra en la página 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 más 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 educación en el mercado de opciones. Empieza a 

negociarse el índice 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 electrónicas portátiles. Lanza el VIX un índice de volatilidad de mercado 

que calibra las expectativas de los inversionistas, es ampliamente llamado como la “medida del 

miedo”. 

 

1997: Introduce opciones sobre el índice industrial Dow Jones (DJX). Adquiere la negociación de 

las opciones de la NYSE. Los volúmenes anuales de negociación, 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 negociación diario excede el millón 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 índice de la volatilidad de VXN (VXN), 

basado en el índice Nasdaq-100 y un complemento al índice de la volatilidad VIX.  

 

2002: la CBOE continúa la extensión de los sistemas de negociación electrónicos. La CBOE 

comienza el desarrollo de un sistema que negocia híbridos. El índice de CBOE S&P 500 BuyWrite 

(BXMSM) es introducido como la primera prueba patrón principal para el funcionamiento de las 

opciones en un estudio por un profesor de universitario de Duke 

 

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

acoplamiento de Intermarket.  

 



                                                                                                                                                                            20 

2004: El índice de CBOE S&P 500 BuyWrite (BXM) fue nombrado como el índice más innovador y 

CBOE volatility Index® (VIX®) de los futuros ganaron la mayoría de la concesión derivada del 

índice innovador en la conferencia de la indexación de direcciones.  

 

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

30% el año anterior), y el valor teórico de este volumen era más de $12 trillones.  

 

 

2.2.2.2. Productos4 

 

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 físicamente entregadas". Por medio de la firma 

corredora, el dueño de la opción sobre acción puede ejercer el contrato en cualquier momento 

antes del plazo estipulado. La fecha de vencimiento para un contrato de opción sobre acción es el 

sábado siguiente al tercer viernes del mes. Si el tercer viernes del mes es un día festivo en la 

bolsa, el último día de negociación será el jueves que precede ese día festivo. La opción sobre 

acción dejará de existir después de su fecha de vencimiento. 

  

 

2.2.2.2.2. Opciones sobre Índices: El activo subyacente cubierto por las opciones sobre índices 

es el valor en dólares equivalente al valor del índice multiplicado por US $100. La cantidad de 

efectivo recibido sobre el ejercicio o en la expiración depende del valor de cierre del índice 

comparado al precio de ejercicio o strike price de la opción sobre índice. Actualmente cotiza 

opciones de liquidación del ejercicio en efectivo sobre 41 índices. Los hay al Estilo Americano o al 

Estilo Europeo; Capitalización-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 índices. Los LEAPS proporcionan al inversionista una 

perspectiva a largo plazo del mercado en general o de una acción individual. Tal como las opciones 

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

 

Opciones FLEX: permiten a los usuarios ajustar a sus necesidades la mayoría de los términos de 

los contratos y aprovechar las ventajas de la amplia gama de posiciones limitadas que ofrece la 

bolsa en índices y opciones sobre índices. Las opciones FLEX ofrecen a los inversionistas el más 

novedoso instrumento de manejo del riesgo; diseñados especialmente para ampliar el acceso a los 

productos derivados modificados para requisitos particulares. Las opciones FLEX proporcionan:  
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• El hallazgo del precio de mercados competitivos de la subasta.  

• Un mercado secundario para balancear o modificar posiciones.  

• Diariamente una valoración de precios de forma independiente.  

• Garantía del contrato y una eliminación 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 división de Mercados de Capitales de 

CBOE evalúa el concepto, desarrolla el instrumento, proporciona la guía regulativa, coloca el 

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

 

2.2.2.2.4. Opciones sobre tasas de Interés: Las opciones sobre tasas de corto plazo (Ticker: 

IRX) están basadas en la tasa de descuento anualizada de la más reciente negociación de una 

obligación del Tesoro de 13 semanas. Las opciones sobre tasas de 5 años (Ticker: FVX) están 

basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de una obligación 

del Tesoro a mediano plazo de 5 años.  Las opciones sobre tasas de 10 años (Ticker: TNX) están 

basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de una obligación 

del Tesoro a mediano plazo de 10 años.  Las opciones sobre tasas de 30 años (Ticker: TYX) están 

basadas en los rendimientos al vencimiento de las mas recientes negociaciones de bonos del 

tesoro a 30 años. 

 

 

2.2.3. Chicago Mercantil Exchange (CME)5 

 

Es el mercado de futuros más grande de Estados Unidos y el segundo más grande de todo el 

mundo, proporciona un mercado internacional para la negociación de productos derivados 

relacionados con tipos de interés, índices bursátiles, divisas, energía, meteorología y materias 

primas. Este mercado está 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 electrónico Globex 2. 

 

Entre los miembros de la CME están los bancos más grandes del mundo y casas inversoras, así 

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

                                                                                                                                                                                 
4 Tomado de la página de la CBOE www.cboe.com 
5 Tomado de la página principal de la CME www.cme.com 
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inversoras, administradores de cartera, tesoreros, corporativos y bancos comerciales operan en el 

CME como parte de su estrategia de administración financiera. 

 

2.2.3.1. Historia6 

 

1874: se fundó el Chicago Produce Exchange con el fin de establecer un mercado sitemático para 

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

 

1898: una división 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 división 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 eurodólar, el primer contrato cash-settled. 

 

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

sobre acciones y opciones. El primer contrato de futuros sobre índice 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. 

 



                                                                                                                                                                            23 

1988: El CME y el Reuters finalizan acuerdos para el Globex, un sistema global de transacción 

electrónico. 

 

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 negociación a lo largo de su historia de 

2.191.819 contratos en futuros y opciones. El eurodólar es el contrato más 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 índice S&P, utilizando el primer 

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

 

1998: introduce el sistema GLOBEX2. 

 

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

 

2000: junio 6, los miembros de la CME, votaron a favor de convertirse en una corporación con fines 

de lucro. Otorgando derechos para operar en forma de acciones clase b del Chicago Mercantile 

Exchange Inc. 

 

 

2.2.3.2. Productos7 

 

La innovación ha sido la clave de la CME desde sus orígenes y el proveer una línea 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 (dólar canadiense, euro, libra esterlina, yen, dólar australiano), oro, ídices (S&P, 

Nasdaq), que se encuentran divididas en categorías. 

 

                                                                                                                                                                                 
6 Biolatto Darío: Historia de los mercados. Bolsa de Comercio del Rosario. Mayo de 2001. 
7 Texto traducido de la página principal de la CME. 



                                                                                                                                                                            24 

• 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 III 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 nitrógeno en la tierra. 

 

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

 

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

 

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

Commodity. Éste es un índice a escala mundial para las materias primas líquidas o comprimidas.  
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CME GSCI® Excess Return Futures: se ha convertido en el patrón de mercado más usado para 

commodities, es el contrato sobre índice más exitoso.  

 

• Derivados Económicos 

 

Los derivados económicos de CME® ofrecen una amplia gama de opciones digital y vainilla así 

como Forwards sobre los resultados de los datos económicos incluyendo las nóminas de pago no 

agrícolas de Estados Unidos, base CPI, producto interno bruto, índice de la inflación de Eurozone 

HICP, desempleo, índice 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 

mercancías y de los servicios comprados por los consumidores, excepto el alimento y los costes de 

la energía.  

 

Eurozone HICP Inflation Index: Una medida de inflación diseñada para la comparación 

internacional según los requisitos del tratado que establecía la unión monetaria europea. Para los 

precios de consumo. 

 

ISM Manufacturing PMI Index: índice construido examinando a más de 400 agentes que compran 

en tendencias recientes en sus órdenes, la producción, el empleo, las velocidades de la entrega, 

los inventarios y los precios para los productos comprados. 

 

Nonfarm Payrolls: El cambio en nóminas de pago no agrícolas es determinado y publicado por el 

departamento de trabajo de Estados Unidos, estimando el cambio mensual en el número total de 

empleados en nóminas de pago no agrícolas 

.   

Retail Sales Except Autos: El porcentaje mensual en las ventas al por menor que no cuenta los 

automóviles, según lo publicado por el Ministerio de Comercio. Mide la cantidad del dólares 

gastados en los establecimientos de servicio de venta al por menor y de alimento, ajustada según 

variaciones estacionales normales.  

 

US Gross Domestic Product: estimación 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: Estimación mensual de la balanza de pagos en el comercio 

internacional de Estados Unidos en mercancías y servicios, expresado en millones de dólares, 

estimada por el Ministerio de Comercio.   

 

• Equities:  El CME es el mercado más grande para realizar operaciones de intercambio con 

moneda extrajera. Proporciona a empresas grandes y pequeñas 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 

electrónicamente en la plataforma del GLOBEX2. Algunos contratos son: 

 

• CME S&P 500 

• CME S&P 500 EOM Options 

• CME NASDAQ-100 

• CME E-mini MSCI EAFE 

• CME S&P MidCap 400 

• CME S&P SmallCap 600 

• CME Russell 2000 

• CME SPCTR Futures 

• CME NIKKEI 225 

• CME Futures on ETFs. 

 

• Tasas de Interés 

• CME Eurodollar 

• CME LIBOR 

• CME Euroven 

• CME 91-Day Mexican Treasury Bill (CETES) 

• CME Eurozone HICP 

 

• Real Estate: La CME ha abierto una nueva oportunidad para los inversionistas interesados 

en productos no tradicionales de inversión 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 está negociando activamente en 

CME. Los CME Housing products, proveen oportunidades de protección en mercados a la 

baja. 
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• Trakrs:  Introducidos en el 2004. Es una línea de futuros no tradicionales ofrecidos en 

colaboración con Merrill lynch y Co., inc. Están diseñados para proveer al mercado 

exposición sobre varios índices Trakrs, una serie de índices de mercado basados en 

índices de acciones, bonos, commodities y otros instrumentos financieros. Se negocian en 

la plataforma electrónica GLOBEX.  Los futuros negociados son: 

 

• BXY TRAKRS 

• Commodity TRAKRS 

• Euro Currency TRAKRS 

• Gold TRAKRS 

• LMC II TRAKRS 

• PIMCO CRR TRAKRS 

• Rogers TRAKRS 

 

• Derivados sobre el clima: La CME creó un mercado derivado del tiempo que permite 

esos negocios que se podrían 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 

• CME US Seasonal Strip Weather Heating Degree Day 

• CME European Monthly Weather Heating Degree Day 

• CME European Seasonal Strip Weather CAT 

• CME Asia-Pacific Monthly Weather 

• CME Monthly Frost Days 

• CME Snowfall 

 

El desarrollo de éstos mercados en las dos últimas décadas ha tenido dos características. La 

primera hace referencia a los avances tecnológicos en materia de telecomunicaciones. Estos 

avances han reducido los costos de transacción y ha integrado sus plataformas operativas. La 

segunda característica es la desprivatización de las bolsas, tendiente a lograr que se “liste la 

propiedad accionaria” de estas bolsas, que hasta hace poco pertenecían a exclusivos “clubes” de 

accionistas8. 

                                                           
8 Revista Enfoque Mercado de Capitales: los mercados de valores internacionales y sus tendencias actuales. 

Edición 3, mayo 11 de 2006. 
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2.3. PANORAMA INTERNACIONAL DE LOS MERCADOS 

 

 

El mercado accionario de Estados Unidos es el más importante a escala mundial, ya que acapara 

cerca del 47% de la capitalización bursátil, seguido de los mercados de Europa Occidental con el 

27% y Japón con el resto de Asia con el 9% cada uno9. 

 

En el mercado de derivados, las bolsas tradicionales (CBOT y CME) han cediendo terreno. En el 

2004 el mercado con mayor volumen de negociación fue la Bolsa de Corea con 2.600 millones de 

contratos, representados principalmente en opciones sobre índices de acciones. Le siguió el Eurex 

con 1.066 millones de contratos, allí lideraron las opciones sobre tasas de interés de largo plazo y 

las opciones sobre acciones. En tercer lugar se ubicó la CME con 805 millones de contratos, en 

donde los futuros sobre índices de acciones y sobre tasas de interés de corto plazo fueron los 

instrumentos más transados. El siguiente cuadro lo refleja: 

 

 

Tabla 2. Principales Bolsas de Derivados e Instrumentos 2004 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    Fuente: Federación Internacional de Bolsas y cálculos Anif. 

 

En el cuadro, se aprecia también, el volumen por tipo de instrumento, en donde las opciones sobre 

índices de acciones obtuvieron el mayor volumen transado durante el 2004 al negociarse 3.137 

millones de contratos. En segundo lugar están 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.  

 

                                                           
9 Revista Enfoque Mercado de Capitales: Los Mercados de Capitales y sus Tendencias Actuales. Mayo 11 de 

2006. Edición 3. 
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En el 2005, se negociaron 9.437 millones de contratos. De este total, los más negociados son los 

contratos sobre índices 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 año pasado, se negociaron 5.948 millones de contratos de opciones, de los cuales, los de mayor 

negociación fueron las opciones sobre índices 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 número de negociaciones con respecto a las opciones, con un 

total de 3.489 millones de contratos, destacándose 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) 

 

 

 

 

 

 

 

          
 

                          Fuente: Federación Internacional de Bolsas y Cálculos, Anif 

                    

 

Los mayores volúmenes de negociación 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 índices 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 mayoría 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 año 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 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                              Fuente: Informe estadístico anual CBOE año 2004 

   

En el año pasado (2005), las operaciones con opciones se incrementaron en un 27.26%, es decir, 

se negociaron 322.271.444 contratos más que en el 2004, alcanzando una cifra récord en los 

últimos años de 1.504.311.540 contratos transados en lo corrido del año. (Ver tabla 5) Por segundo 

año 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 año 

inmediatamente anterior. 

 

Tabla 5. Volumen Total Contrato Opciones por Mercado 2005 

Principales Bolsas Nro Contratos % Participación 

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 estadístico anual CBOE año 2005 

 

Principales Bolsas Nro Contratos % Participación 

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    
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Como se pudo observar, la CBOE es el mercado con mayor volumen de negociación, ya que en los 

dos últimos años ha tenido fuertes crecimientos en las operaciones reportadas.  Por tal motivo, se 

escogió para ser analizado en el estudio, ya que es un mercado bastante líquido, con un gran 

número de operaciones y alta volatilidad. En el 2004, su volumen promedio diario fue de 1.432.884 

contratos transados y en el 2005 se superó esta cifra, con 1.858.132 contratos diarios promedio, 

siendo la más alta registrada hasta el momento. El mes con mayor volumen registrado en 2004 es 

marzo, con un total de 32.953.778 contratos y en el 2005 le correspondió a octubre con 

49.622.561. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                            32 

 

 

 

 

3. LA VOLATILIDAD 
 

 

 

 

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 

acción, designando las trayectorias o fluctuaciones en los activos o el mercado en general. Se 

refleja en rápidas y fuertes variaciones en los precios, por tanto, las opciones sobre acciones con 

mucha volatilidad serán más caras que las opciones sobre acciones con poca volatilidad. Dicho 

incremento en el precio de las opciones es consecuencia de la incertidumbre sobre la variación del 

precio de las acciones. Los incrementos de volatilidad producen aumentos en las primas de las 

opciones.  

 

La volatilidad es una medida estadística de la variación de los precios y se define como la 

desviación estándar de la rentabilidad proporcionada por la acción en un año (cuando es 

expresada utilizando la capitalización 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 valdrán 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 volátil, los agentes que acuden al mercado a 

cubrir riesgos no tendrán ningún incentivo para comprar opciones. La especulación tampoco 

tendría ningún sentido. 

 

Cuanta mayor volatilidad tenga el subyacente, el rango de precios al vencimiento de la opción será 

mayor, lo que implica un riesgo superior para los vendedores de opciones y mayores 

probabilidades de beneficio para los compradores. El mercado, traducirá los aumentos de 

volatilidad en aumentos de precios y a la inversa.10 

 

                                                           
10 Romina Palazzo. Análisis de volatilidad implícita. 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 habrá realmente en el mercado en el futuro. Es la 

que a todos los inversionistas les gustaría conocer. Este dato permite valorar las opciones y ganar 

dinero aprovechando las ineficiencias del mercado (arbitraje). 

 

3.1.2. Volatilidad Implícita: Es la volatilidad que incorpora el precio de una opción en el mercado, 

siendo conocidos el resto de los factores que intervienen en el cálculo del valor teórico de una 

opción (Spot, Strike (ejercicio), Vencimiento, dividendo y tipo de interés). Esta volatilidad depende 

del precio de ejercicio, así como del tipo de opción (Call o Put). La volatilidad implícita está en 

continuo cambio en el mercado, ya que los precios de las opciones como las condiciones del 

mercado están en continuo movimiento.  

 

3.1.3. Volatilidad Histórica: Refleja el comportamiento de una determinada acción en el pasado. 

Depende del período de tiempo y del intervalo de precio en el que se quiera determinar la 

volatilidad. No es lo mismo la volatilidad durante los últimos días que la de los últimos años, 

tampoco el lo mismo calcular la volatilidad histórica con precios basada en precios de cierre, 

apertura o precios cada minuto. Sin embargo, la correlación que existe entre la volatilidad calculada 

para diferentes períodos de tiempo es muy alta, tendiendo valores y tendencia parecidos11. 

 

3.2. CARACTERÍSTICAS DE LA VOLATILIDAD 

 

• Exceso de Curtosis: en la mayoría de los casos. Refleja la longitud de las colas de la 

distribución, de tal manera que a mayor longitud mayor probabilidad de obtener precios 

extremadamente altos o bajos.  

• Existencia de periodos de alta y baja volatilidad denominados conglomerados de 

volatilidad.  

• Ocasionalmente se presentan valores altos de volatilidad, en momentos concretos del 

tiempo. 

• Posibilidad de que se encuentren comportamientos típicos. Los periodos de alta o baja 

volatilidad suelen estar seguidos de periodos en los cuales ésta es moderada.  

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

libremente en cualquier dirección, la volatilidad presenta un proceso de reversión a la 

                                                           
11 Manual: “Suba o baje la Bolsa, con Opciones sobre Acciones dormirá 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 teórico de precios, se debe realizar la estimación más 

acertada sobre la volatilidad futura. Pero para ello es necesario partir del pasado, por esto a 

continuación se estudiará un poco más a fondo la volatilidad histórica.  

 

Existen varios métodos para calcular la volatilidad histórica de un subyacente, el inversionista 

deberá examinar la gran variedad de datos históricos sobre diferntes períodos de tiempo. Si toma 

períodos largos, podrá analizar la volatilidad característica ya que éstos tienden a mostrar un 

promedio mientras que los períodos cortos revelan extremos inusuales de volatilidad. El cálculo de 

la volatilidad histórica se puede realizar de varias maneras, entre ellas está tomar como base los 

precios de cierre del subyacente o tomar los precios máximos y mínimos registrados por el 

subyacente en las sesiones de negociación durante el período de cálculo.  

 

 

3.3. MÉTODOS PARA EL CÁLCULO DE LA VOLATILIDAD HISTÓRICA 

 

 

3.3.1. Desviación Estándar 

 

En este método no se enfatiza en el pasado inmediato, es decir, todas las observaciones tienen el 

mismo peso específico y el pronóstico está basado en las observaciones históricas. Para el cálculo 

de la volatilidad se utiliza la fórmula de la desviación estándar:  

 

 

                                                                                                                     (1) 

 

 

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

un forma mas practica de calcular la volatilidad histórica es: 
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El Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda considerar un horizonte de mínimo de 

250 días de operación (hábiles), equivalentes a un año calendario. El hecho de asignar un peso 

específico a todas las observaciones ha motivado al mercado a aplicar otros métodos, como el 

suavizamiento exponencial o el Garch, que se detallan a continuación12. 

 

 

3.3.2. Volatilidad Dinámica 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 históricas durante un periodo de tiempo 

(generalmente, un año). 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 

rápidamente fuertes variaciones de precios en los mercados. Genera mejores pronósticos en 

épocas de alta volatilidad. 

 

Se calcula la volatilidad histórica como sigue: 

                                                 

                                                                                                   (3)                   

 

Asignamos al cuadrado de los rendimientos un peso especifico w 

 

                                                                                           (4) 

 

Haciendo que )1(1  −= −i

iw donde 0<  < 1 entonces tendrá la siguiente expresión: 

 

                                                                                     (5) 

 

El factor  determina los pesos que se aplican a las observaciones y la cantidad efectiva de datos 

que se utilizaran para estimar la volatilidad. Mientras más pequeño sea el parámetro, mayor peso 

tienen los datos mas recientes. Si es igual a 1 el modelo se convierte a volatilidad histórica con 

todas sus observaciones pesando igual. 

 

Este modelo también puede expresarse mediante un tipo recursivo así: 

  

                                                                                                         (6) 

                                                           
12 Alfonso Lara de Haro. Medición y Control de Riesgos Financieros. Segunda Edición. 
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3.3.3. Método RMSE (Root Mean Squared Error) 

 

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

esta dado por: 

 

 

                                             (7) 

 

 

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

lambda, es decir, se busca minimizar la medida del pronostico13. 

 

 

3.3.4. Modelo de Promedio Móviles 

 

El proceso de promedios móviles se expresa así: 

 

                                                                                          (8) 

 

 

El interés de este modelo se centra en estimar el proceso q y los parámetros βi 

La dificultad que presenta es la imposibilidad de encontrar los estimadores explícitos 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 Móviles (ARMA) 

 

Son la combinación de un AR(p) y un MA(q) y tiene la forma: 

 

 

                                                           (9)                                    

 

 

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. Medición y control de riesgos financieros. Segunda Edición 
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▪ La serie debe ser estacionaria. 

▪ Todos los parámetros seleccionados deben ser estadísticamente 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 aproximación a la estimación 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 más indicado en mercados altamente volátiles y su mayor precisión en la estimación de 

la volatilidad14. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
14 Alfonso de Lara Haro. Medición y Control de Riesgos financieros. Segunda edición 
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4. DESARROLLO DEL MODELO 
 

 

 

4.1. SELECCIÓN DE LAS EMPRESAS 

 

 

Después de seleccionar el mercado en el cual se realizará el estudio y escoger el método para 

calcular la volatilidad histórica, se procedió a buscar empresas, para lo cual se tomó como 

referencia el listado de las 100 acciones más transadas en el 2005, generado por la CBOE en su 

informe anual del mercado. Como la finalidad es trabajar con las más volátiles, se escogieron las 

cinco primeras acciones del listado por tener el mayor volumen de negociación anual. A 

continuación se detallan: 

 

4.1.1. General Motors Corpotations (Gm)15 

 

La corporación General Motors (GM), junto con sus subsidiarios, se dedica al diseño, fabricación, y 

comercialización de productos automotores por todo el mundo. La compañía funciona en tres 

segmentos: automotores, operaciones de financiamiento y seguros (FIO). El segmento automotor 

diseña, fabrica, y vende coches de pasajeros, de tamaño pequeño, medio, deportivo, y los coches 

de lujo; además, recolectores, furgonetas,  y carros medianos de trabajo. Posee plantas en cuatro 

regiones del planeta: Norteamérica (GMNA), Europa (GME), America/Africa/ (GMLAAM), y Asia el 

Pacífico (GMAP). GMNA. En Norteamérica ofrece vehículos bajo las placas de Chevrolet, Pontiac, 

GMC, Buick, Cadillac, Saturno, y HUMMER. GME, GMLAAM, y GMAP. Para el resto del mundo,  

proporciona vehículos 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, Canadá, y México, así como distribuidores 

                                                           
15 Texto traducido de yahoo finance 
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directos en ultramar. El 31 de diciembre de 2005, la compañía tenía 7.350 distribuidores en los 

Estados Unidos, 750 en Canadá, y 300 en México, así como aproximadamente 15.600 en el resto 

del mundo. El segmento de FIO proporciona una gama de servicios financieros, incluyendo el 

financiamiento del vehículo al consumidor; alquiler con opción de compra; financiamiento al 

distribuidor; contratos de servicio extendidos; servicios de hipoteca residencial y comercial; seguro 

de vehículo y de los dueños de casa. General Motors fue fundado en 1908 y se estableció 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 Inc16 

 

La compañía Google.com, proporciona soluciones de búsqueda en la internet, WebSearch, ofrece 

acceso a las páginas del Web, anuncia ofertas y soluciones de la Intranet. Permite a sus usuarios 

buscar imágenes, realizar investigaciones, participar en grupos de discusión en Internet, buscar 

noticias, recopilar información de fuentes de noticias y presentar noticias en un formato 

investigable. Además se pueden realizar compras, encontrar direcciones, realizar búsquedas de 

textos en el contenido de su propia computadora. Su Web y productos de búsqueda incluyen 

búsquedas para literatura de estudiantes en línea; Realizar intercambios de música, video y datos 

entre los participantes. Estos productos también abarcan búsqueda personalizada y páginas de 

inicio (homepage), alarmas, directorio Web, y búsqueda de música. Google fue fundado por Larry 

Page y Sergey Brin en 1998, en Mountain View, California. Google adquirió dMarc, inc. en febrero 

de 2006. Pertenece al sector tecnología, a la industria proveedores de información por Internet, con 

un total de 5.680 empleados. 

 

 

4.1.3. Apple Computer Inc17 

 

Se dedica al diseño, fabricación, y comercialización de ordenadores personales y software por todo 

el mundo. También ofrece una línea de juegos, accesorios, y servicios digitales portátiles de 

música. Los productos y los servicios de la compañía incluyen la línea Macintosh de computadoras; 

reproductor digital de música iPod; El servidor Xserve G5 y Xserve. productos de almacenaje; 

software profesional; Sistema operativo OS X mac; almacén de música iTunes; y una lista de los 

periférico que apoyan y realzan las líneas de productos de Macintosh y del iPod. La compañía 

también vende varios productos de generación, incluyendo impresoras, fuentes de impresión, 

dispositivos de almacenaje, memoria de computadora y las cámaras fotográficas inmóviles, las 

                                                           
16 Texto traducido de la reseña 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 compañía inauguró 116 almacenes en los Estados Unidos; y 

8 almacenes en Canadá, Japón, y Reino Unido. Apple co fue fundada por Steven P. Jobs en 1976. 

Se estableció en Cupertino, California. Pertenece al sector tecnología, a la industria de las 

computadoras personales y cuenta con 14.800 empleados. 

 

 

4.1.4. Altria Group, Inc.18 

 

La compañía y sus subsidiarios, se dedican a la fabricación 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 

compañía también fabrica y vende alimentos y bebidas empacados. Sus productos alimenticios 

abarcan los bocados, las bebidas, queso y lechería, 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. Además, el grupo Altria proporciona servicios de 

alquiler con opción 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.19 

 

Se decida a la investigación, desarrollo, fabricación, y comercialización de  medicinas prescritas 

para humanos y animales, así como productos saludables para consumidores de todo el mundo. 

La compañía se divide en tres segmentos: Salud humana, consumidor Healthcare, y salud animal. 

El segmento de la salud humana ofrece tratamientos para enfermedades cardiovasculares y 

metabólicas, desórdenes del sistema nervioso central,  artritis y dolor, enfermedades infecciosas y 

respiratorias, cáncer, enfermedades del ojo, desórdenes 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 prevención 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 Ibid 
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antinflamatorios, vacunas, antibióticos, y  medicinas relacionadas. Además, Pfizer fabrica cápsulas 

vacías de gelatina y  productos químicos farmacéuticos. Tiene colaboración con la terapéutica de 

Nektar; Immunicon Corp.; Pharma AG De Noxxon; y biociencias de ActivX, inc. Fundada en 1849  

se estableció en New York City. Pertenece al sector salud, a la industria de las manufactureras de 

medicamentos y tiene 106.000 empleados. 

 

 

4.2. SELECCIÓN DEL VENCIMIENTO 

 

 

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

encontrándose 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 estándar para el mercado y que no todas las 

acciones poseen instrumentos para estas fechas. Tal es el caso de la Compañía Apple Computer 

Inc (AAPL), quien a diferencia de las demás,  no tiene caducidad en diciembre, sino en abril del 

2007. De lo anterior se llegó a la conclusión de que para un mejor análisis, 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 sólo se trabajarán los conos para una acción. 

Teniendo las acciones y los vencimientos, a continuación se procedió 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 día 02 de octubre del presente año. 

 

 

4.3. CALCULO DE LA VOLATILIDAD HISTORICA 

 

 

Para efectuar el análisis de la volatilidad histórica de las acciones objeto de estudio, se obtuvieron 

los precios de cierre de dichas acciones para dos años desde el 30 de agosto de 2004 hasta el 30 

se agosto del presente año (2006). A estos datos se les calculó la rentabilidad utilizando la fórmula: 

 

 

 

                                                                                           (10) 

 

Después de obtener los rendimientos, se les aplicó el método de suavizamiento exponencial, con el 

fin de hallar una volatilidad histórica que recogiera con mayor precisión el comportamiento de las 

acciones. En la siguiente tabla se muestran los resultados.  

 

 

Tabla 6. Calculo de Volatilidades Precios de Cierre 

Acciones Desviación Lambda Óptimo 

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 acción más volátil es Apple Computer Inc, con una desviación de 3.1074%; seguida por General 

Motors con 2.4508% y Google Inc con una variación de 2.0316%. Las menos volátiles son Altria 

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

 

Al observar lambdas óptimos, 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 gráficos de dispersión en los cuales aparecen los posibles datos atípicos 

señalados 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 

 

 

 

 

 

 

Con las pruebas anteriores se confirmó que las series no presentan un comportamiento normal, por 

lo tanto es necesario quitar datos atípicos. Es importante tener en cuenta que no se suprimirán más 

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

 

Después de quitar los datos atípicos, se calcularon nuevamente las volatilidades usando el mismo 

método (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 hacía sesgar, pero se 

corrigió al quitárselo. En la siguiente tabla se muestran los nuevos resultados para Jarque Bera: 

 

Tabla 8. Prueba Normalidad Sin Atípicos 

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 reducción de 0.1963% y Pfizer con 0.1251%. La acción más volátil es ahora General Motors 

con 2.2545% y la menos es Altria con una desviación de 1.0166%. Las lambdas óptimas reflejan 

que se siguen ponderando los datos por igual. 

 

Tabla 9. Volatilidades Series Sin Atípicos 

Acciones Desviación Lambda Óptimo 

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 

 

Prueba Jarque Bera 

GM 1.030,17 

GOOG 457,52 

AAPL 652.852,30 

MO 1.416,81 

PFE 3.155,93 
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Con el fin de buscar series con una mejor tendencia, se realizó un segundo modelo usando esta 

vez los precios de cierre ajustados a dividendos y splits que se encuentran también en los 

históricos de la página de yahoo finance. Se buscó las volatilidades para este segundo modelo 

mediante el suavizamiento exponencial resultando: 

 

 

Tabla 10. Volatilidades con Precios Ajustados 

Acciones Desviación Lambda Óptimo 

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 gráfico de dispersión (ver anexo5), se ven series más 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 

 

Según la prueba de Jarque Bera, las series no tienen tendencia normal ya que al compararlas con 

el estadístico de prueba, Chi cuadrado, resultan ser mayores. (Recordemos que es necesario 

plantear la hipótesis nula: Ho: La serie sigue una tendencia normal y la hipótesis alterna: H1: La 

serie no sigue una tendencia normal. El estadístico de prueba se calcula con dos grados de libertad 

y un nivel de confianza del 95% mediante la distribución Chi inversa). Esto mismo arrojó el 

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

  

Por lo anterior se hizo necesario quitar los datos atípicos que distorsionaban las series; teniendo en 

cuenta la misma precaución del modelo inicial (no quitar más de 7 datos). Al realizar nuevamente el 

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

Acciones Desviación Lambda Óptimo 

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 más 

normales que en el anterior modelo (ver anexo 8). Considerando lo anterior, se decidió trabajar con 

el segundo modelo, recalcando la importancia de trabajar con precios de cierre ajustados. También 

se escogió la acción de Pfizer Inc por presentar una mayor tendencia normal, ya que su estadístico 

Jarque Bera es menor que las demás, 19.65 con una volatilidad diaria de 1.1365%, y de 18.0411% 

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

 

 

4.4. VALORACION DE LAS OPCIONES 

 

 

Para valorar las opciones se usará 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 valoración de las opciones sobre acciones. Dicho modelo es de gran influencia 

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

 

Además, dado que la volatilidad implícita se obtiene “invirtiendo” el modelo de valoración, ya que la 

incógnita será σ y la prima de la opción será un dato, este modelo nos es de gran ayuda. 

 

 

4.4.1. Supuestos del Modelo Black – Scholes20 

 

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

fueron los siguientes: 

 

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

σ son constantes. 

                                                           
20 John C. Hull. Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones. España 2002 
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2. No hay costes de Transacción o impuestos. Todos los activos financieros son 

perfectamente divisibles. 

3. No hay Dividendos sobre las acciones durante la vida de la opción. 

4. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo. 

5. La negociación de valores financieros es continua. 

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

7. 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 opción europea es: 

 

                                                                                                (11) 

 

Donde:  

C = precio de la Call 

S0 = precio Spot del subyacente 

X = precio de ejercicio de la opción 

R = tasa libre de riesgo compuesta continua 

T = tiempo en años 

N(d1) y N(d2) = representan la función de distribución normal estándar 

 

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

 

 

                                                                                             (12) 

 

 

                                                                                                               (13) 

 

 

Para calcular el valor de la Put: 

                                              (14) 
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4.4.2. Aplicación al Modelo 

 

Para el modelo se tomaron los distintos precios de ejercicio existentes para la acción de Pfizer para 

los vencimientos del 15 de diciembre de 2006 y el 18 de Enero del 2008. 

 

Parámetros: 

 

Volatilidad = 18.0411% anual 

Spot = 28.31 USD al 02 de octubre/06 

Rf = 4.69% Compuesto Continuo21 

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

 

Como la opción escogida paga dividendos  de 0.24 USD en febrero, mayo, agosto y noviembre se 

tuvieron en cuenta en el precio spot, es decir, se halló el valor presente de los dividendos y el 

resultado se le restó 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 

 

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 

25 y 27. Todas estas opciones se venden en el mercado por debajo de su valor teórico, por lo que 

se podría hacer arbitraje comprando dichas opciones para vender en el spot a un precio más caro. 

También se encontraron opciones sobrevaloradas, es decir, se venden por encima de su valor 

teórico; mas caras. En tal caso también se haría arbitraje. Entre estas se encuentran la mayoría de 

las Put y algunas Call. 

                                                           
21 Tasa para los bonos del tesoro Norteamericano publicada en yahoo finance 



                                                                                                                                                                            48 

Tabla 14. Opciones Vencimiento Enero 18 de 2008 

 

Para este vencimiento, las opciones tanto Call como Put, se encuentran sobrevaloradas, lo que 

indica que se están vendiendo más caras que su valor teórico, por lo que se podría entrar al 

mercado con una posición larga. 

 

 

4.5. PREDICCION DE LA VOLATILIDAD 

 

 

Una primera aproximación al análisis de la volatilidad futura seria la comparación entre las 

volatilidades históricas del subyacente y las volatilidades implícitas22.  

 

Para evaluar la compara de las opciones, se mira la volatilidad histórica del activo subyacente, ya 

que esta dice cual es la probabilidad de que el instrumento se mueva una distancia en un periodo 

de tiempo (días, meses, años, semanas), pero medida en un precio. Luego aplicando esto al 

modelo, se podría decir que un inversionista tiene el 18.0411% de probabilidades de que el precio 

de la acción fluctuó hacia el alza o hacia la baja en el año. 

 

La volatilidad implícita 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 teórico 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 implícita como prima y dicen: “los niveles de las primas están 

altos o están bajos”. Pero realmente se están refiriendo a que la volatilidad implícita esta alta o 

baja. 

                                                           
22 Prosper Lamothe. Opciones Financieras y Productos Estructurados. 
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La volatilidad implícita refleja lo que los participantes piensan sobre el comportamiento futuro del 

activo. Esta se deduce de las primas que se están negociando en las opciones. Para tener una 

idea del valor de la opción, se comparan las dos volatilidades histórica e implícita, según lo alejado 

que esté el nivel actual de la volatilidad implícita del valor medio de la volatilidad histórica.  

 

Para el modelo, en las tablas 13 y 14 pueden apreciarse las volatilidades implícitas 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 implícita se aleja demasiado de la 

histórica, por lo que se podría pensar en vender opciones. En el segundo vencimiento se aprecia 

que en las opciones Call la volatilidad implícita y la histórica casi llegan a igualarse, por tanto 

pudiere decirse que tiene un precio justo, aunque este caso no es el de las Put que podrían 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 implícita o histórica en 

un momento determinado son altos o bajos para un subyacente23. 

 

Con los conos de volatilidad, en realidad no se predice la volatilidad, sino que se determinan los 

rasgos donde históricamente se ha situado la volatilidad para diferentes horizontes temporales. 

Comparando la volatilidad implícita con los valores del cono se puede inferir si la volatilidad del 

mercado está cara o barata24. 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 

información 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 volverán 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 construcción del cono 

 

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

años a fin de tener un importante número de escenarios de volatilidad histórica, 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 años, esto depende del activo subyacente y de la 

representatividad histórica que se le quiera dar a la evolución del activo subyacente. 

 

Primero se calcularon los rendimientos de los precios de las acciones. A continuación se calcularon 

las volatilidades históricas para varios periodos de tiempo distintos. Teniendo en cuenta que se 

tenían 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 así sucesivamente. 

 

Luego se calculan los periodos máximos y mínimos de cada periodo y se hallan los percentiles 90, 

70, 50, 30 y 10 con el fin de realizar un mejor análisis, 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 máximos y mínimos, que darán lugar a unas 

bandas de fluctuaciones. Posteriormente se introducen en el grafico las volatilidades históricas o 

implícitas y se comparan con los valores de las bandas correspondientes al plazo de vencimiento 

de la opción. 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 día 

del mercado. 

 

 

4.6.2. Conos de Volatilidad para Pfizer 

 

Para el caso de estudio, se calcularon las volatilidades (por medio de la desviación estándar) a los 

rendimientos de la serie con precios ajustados, para tal fin, se tomó una base de datos del último 

año de operaciones. La volatilidad calculada tiene un periodo de estudio de tres meses. Para un 

análisis comparativo, se efectuaron dos métodos distintos para tratarla, el primero consistió en 

hallar volatilidades que cambiaban diariamente y un segundo método consintió en hallar 

volatilidades acumuladas diarias históricas. Después de realizar el modelo, se construyó el cono 

que se observa a continuación:  
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Gráfico 1. Cono Volatilidad Vencimiento Dic/06 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se pudo apreciar en el gráfico, 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 nuevamente, esto indica al inversionista que la acción tiene 

una volatilidad alta durante este periodo, por tanto, la opción tiene una prima cara, ya que su 

volatilidad es cara, la mejor decisión será vender la opción. A partir del 27 de marzo, el precio de la 

acción cae llegando a tocar la banda inferior del cono, y sin volver a entrar; esto indica que la 

opción es barata y le conviene al inversionista comprarla, es decir, deberá entrar en largo. El 

segundo método, toma la volatilidad de forma acumulativa, la gráfica observada es de la siguiente 

forma: 

 

Gráfico 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 acción durante todo el periodo de estudio, por tanto la decisión de 

inversión cambia respecto al primer método, ya que se observa una acción más 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 opción de largo 

plazo, por tanto el periodo analizado equivale a dos años de operaciones diarias. Se hizo lo mismo 

que para el vencimiento anterior, es decir, se halló la volatilidad por los dos métodos. El cono para 

la volatilidad cambiante es: 

 

 

Gráfico 3. Cono Volatilidad Vencimiento Enero/08 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En la gráfica se observa una acción altamente volátil, se sale en dos oportunidades de la banda 

superior, el 15 de Febrero de 2005 y el 20 de diciembre del mismo año, generando oportunidades 

de venta, ya que la prima está 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 opción, ya que está barata.  

 

Comparando los dos vencimientos puede observarse claramente que la acción es más volátil 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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Gráfico 3. Cono Volatilidad Vencimiento Enero/08 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En este segundo método, tal como ocurrió para el vencimiento de corto plazo, la acción tiene una 

tendencia a buscar la media, la volatilidad se encuentra dentro del cono, excepto en los meses 13 y 

14 que sube tocando la banda superior, pero no alcanza a salirse. Si se quieren tomar decisiones 

basándose en este método, podría decirse que existen oportunidades de venta de la acción. 

 

4.7 VALIDACIÓN 

 

Para validar las posiciones que indican los conos en cada caso, se tomó para el primer vencimiento 

una posición corta el 02 de octubre de 2006 con una call de prima de US$13 y precio de ejercicio 

US$15; se cerró posición el 27 de octubre de 2006, con un spot de 27,28. Las ganancias obtenidas 

equivalen a US$0.72; si se continúa con dicha posición, se obtendrán ganancias todo el tiempo, ya 

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

 

Para el segundo vencimiento el cono indicó que el inversionista debió tomar una posición larga, ya 

que la volatilidad estaba barata, por tanto, se tomó posición el 02 de octubre de 2006 con un Put de 

prima US$0.03 y un ejercicio de US$15; cerrando posición 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 análisis hecho al mercado Norteamericano se encontró que las opciones han estado presente 

desde sus inicios haciendo mas eficiente el mercado y contribuyendo a su formación y desarrollo. 

También se observo que este mercado esta a la par en cuanto a volúmenes de negociación y 

desarrollo tecnológico que los mercados europeos  y asiáticos. Es un mercado dinámico y en 

constante evolución.   

 

Es importante destacar la aceptación que han tenido los mercados de opciones, haciendo que 

cada vez tenga mas participantes así como lugar en el mercado. Al hacer el estudio se encontró 

que las opciones mas negociadas son sobre índices de acciones y que en segundo lugar están las 

opciones sobre acciones, esto se debe a que como el índice 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 

histórica e implícita es muy importante encontrar un método acertado para el calculo de la primera, 

algunos métodos no son aptos para mercados altamente volátiles, ya que ponderan todas las 

observaciones por igual; es por esto que se escogió el método del suavizamiento exponencial para 

calcular la volatilidad histórica, ya que captura fuertes variaciones de precios en los mercados 

debido a su ponderación y por ello hace posible generar mejores pronósticos. 

 

Para obtener la volatilidad implícita es necesario revertir el modelo de valoración de las opciones, 

debido a que se tiene como incógnita 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 opción. La volatilidad implícita cambia continuamente en función 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 implícitas son muy altas, por el contrario para el largo plazo las opciones son baratas. 
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La relación entre la volatilidad histórica y futura es la que permite tomar las decisiones en cuanto a 

la posición en las opciones, ya que permiten predecir la volatilidad futura del subyacente. Esto 

produce beneficios ya que permite especular, realizando ganancias si se acierta, además 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 históricamente 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 días tiende a regresar o entrar nuevamente al cono. Estas señales 

orientan al operador a realizar acciones de compara cuando la volatilidad se sitúa 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 ajustarían automáticamente al 

llegar a los extremos del cono. 

 

En la validación 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 

única forma de análisis ya que puede incurrirse en pérdida al no interpretarse bien el mercado. 

Además es bueno recordar que estos conos trabajan con la volatilidad histórica y ésta no predice el 

futuro, sólo 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 validación y en la actualidad no se cuenta con una base 

de datos que guarde un histórico diario de los precios negociados, tal y como existe para las 

acciones. 
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ANEXO 3 

GRAFICOS DE DISPERSION MODELO CON PRECIOS AJUSTADOS 
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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 

Válidos 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 
 

  Estadístico Error típ. 

GM Media -
.00067352 

.0011501
26 

  Mediana -
.00163622 

  

  Varianza .001   

  Desv. típ. .02584586
8 

  

  Asimetría .440 .109 

  Curtosis 6.941 .217 

GOOG Media 
.00260806 

.0010562
54 

  Mediana .00184281   

  Varianza .001     

  Desv. típ. 
.023736358     

  Asimetría .579 .109 

  Curtosis 4.517 .217 

AAPL Media 
.00133507 

.0017722
12 

  Varianza .002     

  Desv. típ. 
.039825514     

  Asimetría -10.018 .109 

  Curtosis 175.001 .217 
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MO Media 
.00107800 

.0005196
61 

  Varianza .000     

  Desv. típ. 
.011677917     

  Asimetría 1.455 .109 

  Curtosis 7.672 .217 

PFE Media -
.00030147 

.0006656
00 

  Varianza .000     

  Desv. típ. 
.014957501     

  Asimetría -.689 .109 

  Curtosis 12.169 .217 

 
Valores extremos 

  
Número 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 

    5 366 -.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 

Estadístico gl Sig. Estadístico 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  Corrección de la significación 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 

Válidos Perdidos Total 

N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje 

GM2 499 49.5% 509 50.5% 1008 100.0% 

GOOG2 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 

 

  Estadístico Error típ. 

GM2 Media -
.00059231 

.0010494
68 

Varianza .001   

Desv. Típ. .02344333
5 

  

Asimetría .546 .109 

Curtosis 2.423 .218 

GOOG2 Media 
.00216256 

.0010041
88 

Varianza .001   

Desv. Típ. .02243185
4 

  

Asimetría .009 .109 

Curtosis 2.128 .218 

AAPL2 Media 
.00193959 

.0010775
17 

Varianza .001   

Desv. Típ. .02406991
0 

  

Asimetría .099 .109 

Curtosis 1.050 .218 
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MO2 Media 
.00048491 

.0004496
74 

Varianza .000   

Desv. Típ. .01004494
8 

  

Asimetría .171 .109 

Curtosis 1.360 .218 

PFE2 Media -
.00018061 

.0005428
35 

Varianza .000   

Desv. Típ. .01212601
9 

  

Asimetría .453 .109 

Curtosis .776 .218 

Valores extremos 

  
Número 
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 

Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig. 

GM2 .080 499 .000 .955 499 .000 

GOOG2 .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 límite inferior de la  ignificación verdadera. 
A  Corrección de la  ignificación de Lilliefors 
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ANEXO 7 

PRUEBAS DE NORMALIDAD SPSS MODELO PRECIOS AJUSTADOS 

 

 

 

 

Resumen del procesamiento de los casos 
 

  

Casos 

Válidos 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 
 

  Estadístico Error típ. 

GM Media -
.00046649 

.0011487
87 

Varianza .001   

Desv. típ. .02581576
7 

  

Asimetría .440 .109 

Curtosis 6.944 .217 

GOOG Media 
.00260806 

.0010562
54 

Varianza .001   

Desv. típ. .02373635
8 

  

Asimetría .579 .109 

Curtosis 4.517 .217 

AAPL Media 
.00270764 

.0011340
19 

Varianza .001   

Desv. típ. .02548390
2 

  

Asimetría .509 .109 

Curtosis 2.411 .217 
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MO Media 
.00126083 

.0005138
26 

Varianza .000   

Desv. típ. .01154680
4 

  

Asimetría 1.506 .109 

Curtosis 7.948 .217 

PFE Media -
.00017420 

.0006660
19 

Varianza .000   

Desv. típ. .01496691
6 

  

Asimetría -.659 .109 

Curtosis 12.342 .217 

 
Valores extremos 

  
Número 
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 

Estadístico gl Sig. Estadístico 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  Corrección de la significación 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 

Válidos 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 

 
 

  Estadístico Error típ. 

GM2 Media 
-.00036361 

.00105001
8 

Varianza .001   

Desv. típ. .023432105   

Asimetría .548 .109 

Curtosis 2.400 .218 

GOOG2 Media 
.00213562 

.00100584
4 

Varianza .001   

Desv. típ. .022446331   

Asimetría .013 .109 

Curtosis 2.125 .218 

AAPL2 Media 
.00199652 

.00107914
0 

Varianza .001   

Desv. típ. .024081992   

Asimetría .092 .109 

Curtosis 1.046 .218 
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MO2 Media 
.00066960 

.00044427
0 

Varianza .000   

Desv. típ. .009914302   

Asimetría .200 .109 

Curtosis 1.436 .218 

PFE2 Media 
-.00016295 

.00053290
9 

Varianza .000   

Desv. típ. .011892340   

Asimetría .383 .109 

Curtosis .601 .218 

 
 

Valores extremos 
 

  
Número 
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 

Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig. 

GM2 .082 498 .000 .955 498 .000 

GOOG2 .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 límite inferior de la significación verdadera. 
a  Corrección de la significación de Lilliefors 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 


