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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL:

- Analizar y evaluar oportunidades de inversión en el mercado Europeo,
usando los conos de volatilidad como herramienta para especular con
opciones antes y después de la actual crisis financiera.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS:

- Analizar de modo estadístico las acciones de las cuatro empresas más
importantes en Europa, antes y después de la crisis.

- Evaluar el precio de las opciones para las acciones en los dos periodos.
- Construir conos de volatilidad para cada acción, para usarlos como

estrategia a la hora de evaluar oportunidades de inversión.



PERIODOS DE ANALISIS

Se tomaron dos periodos muy importantes en la 
economía Europea.

1. Abarca los años 2005 y 2006, periodos de 
crecimiento y auge para las economías de los países 
del  antiguo continente. 

2. Corresponde al inicio y desarrollo de la más 
reciente crisis mundial  comprendida desde 2007 
hasta 2009; que se origina en Estados Unidos, pero 
sus alcances no fueron ajenos a las economías 
Europeas.



ANALISIS ESTADISTICO

- Se lleva a cabo un análisis estadístico para los precios
Spot de las acciones de las cuatro empresas escogidas;
teniendo en cuenta medidas de tendencia central(Media,
mediana) y medidas de dispersión (desviación y
varianza), así como los valores máximos y mínimos por
cada año y por cada periodo. Se debe observar el
comportamiento actual e histórico del mercado Español
antes y después de la crisis; y evaluar como ha venido
afectando y afecta actualmente a cada una de las cuatro
acciones más volátiles.

analisis estadistico.xls


Periodo 2005 - 2006

Durante este periodo el precio de la acción
precio de la acción tuvo tendencia al alza. El
máximo valor que se registró fue de 15,17 euros
después de haber alcanzado precios mínimos
que llegaron a 11,95 euros, en este periodo el
precio de la acción presento algunos altibajos ,
pero con una variación pequeña de precios.



Periodo 2007- 2009

La acción BBVA después de haber alcanzado precios
relativamente altos, entró en decadencia y la tendencia
a partir de febrero de 2007 fue a la baja hasta
principios del año 2009, llegando a un valor mínimo
de 4,88 euros, se presentaron algunos altibajos durante
este periodo y el precio de la acción tubo un cambios
drásticos a la baja . A partir del tercer mes del año
2009 su precio fue recuperando valor y de nuevo el
tendencia de precio fue al alza.



• En el año 2006, la economía española presentó
un crecimiento de 3.9%, siendo el más alto desde
el año 2000, y que no se esperaba ya que se
estimaba en 3,8%, por lo cual el gobierno lo
catalogó como “excelente”, debido a que se
reconoce y destaca el crecimiento de la
productividad interna del país con un aumento
del 0,8%. La economía española, se muestra
mucho más sólida comparada con otros países
de la Unión Europea.



El aumento de los puestos de trabajo en un 3% 
afecta de manera positiva el crecimiento de la 
economía para este mismo año, la población 
económicamente activa aumenta y la actividad 
productiva del país se extiende en todos los 
sectores



Para el año 2007, la economía incrementó una
decima menos que el año anterior, y se
pronosticaba una desaceleración en los
siguientes trimestres que sería contrarrestada
con la disminución del endeudamiento de los
hogares; así mismo el Banco de España expresa
que la incertidumbre presentada sobre los
mercados aumenta la volatilidad
significativamente con respecto a periodos
pasados



Durante el 2008, en plena crisis, España reportó
cifras a la baja como era de esperarse,
preocupantes para los distintos sectores
productivos del país como para el Gobierno,
aunque sectores como el bancario y
telecomunicaciones no presentaron el mismo
nivel de perdidas comparado con otros países
que vieron como muchas de sus empresas se
vinieron a pique tras la llamada crisis de la
”burbuja.



GENERALIDADES

Una opción sobre acción es un contrato que da  a su 
beneficiario el derecho pero no la obligación de comprar 

o vender una cierta acción a un precio pactado en una 
fecha establecida. 

Existen tres maneras de beneficiarse de las opciones sobre
acciones:

- Una manera de cubrirse frente a una eventual caída del
precio de la acción.

- Realizar un arbitraje, aprovechando los movimientos de
los demás participantes del mercado.

- Especulando sobre el movimiento que podrá tener el
precio de la acción en que se invirtió.



• MEFF es un mercado secundario que esta
integrado por BME (Bolsas y Mercados
Españoles) y el operador de los Mercados de
Valores españoles.

• En los mercados OTC, cada negociante que
quiera llevar a cabo una operación, debe buscar
su contraparte; por lo tanto se dice que los
contratos son a la medida de las necesidades de
los inversores.



Determinantes del Valor de una opción:

- Precio del subyacente, Precio Spot.

- Precio de Ejercicio.

- Tipo de Interés.

- Dividendos.

- Plazo .

- Volatilidad.



VOLATILIDAD

- La volatilidad se toma con el propósito de especular con el
comportamiento futuro de esta misma, para esto se requiere
instrumentos que aíslen el riesgo de la volatilidad.

- Se relaciona a la percepción que se maneja en estadística
como desviación típica, y es la que mide la dispersión que hay
entre las variaciones de los precios.

- Una acción que presenta alta volatilidad, será mas cara que
una opción sobre acción que presente baja volatilidad, este
efecto es atribuible a la incertidumbre que se crea en la
variación del precio de la acción.



El cálculo de la volatilidad histórica se puede
realizar de dos formas: con base en los precios
de cierre y con base a los precios altos y bajos
registrados en las diferentes sesiones de
negociación en el periodo de cálculo; por lo
general el mas utilizado es el primer método
tanto para estudios como para los negociantes
de los mercados.



VALORACION DE OPCIONES

Modelo Black-Sholes

Este Modelo es utilizado evaluar el precio actual
de una opción Call o Put sobre acciones en una
fecha estipulada. Se puede estimar el valor en
acciones que pagan o no pagan dividendos, en
mercados cambiarios y en opciones tanto
americanas como europeas.



CONOS DE VOLATILIDAD

- Los conos de volatilidad se basan en el principio de
que todo activo tiende a volver a su media.

- Dependiendo de las expectativas que se tengan
sobre el comportamiento futuro de la acción,
resultará si la opción es barata o cara, actualmente
la volatilidad histórica que trae el activo influye en
estas expectativas.



Los pasos a seguir para la construcción son:

1. Se empieza determinando para el intervalo
temporal considerado (anual, mensual,
semanal, diaria), la volatilidad histórica
máxima y mínima diaria.

2. Estimar la volatilidad histórica como la
desviación estándar de las rentabilidades del
subyacente para cada uno de los periodos.



3. Se calculan los valores mínimos, máximos y
medios para cada periodo.

4. Se grafica las volatilidades y se relaciona con
los valores máximos y mínimos así como con la
volatilidad histórica.



SELECCIÓN DE EMPRESAS

La selección de empresas para realizar los conos de
volatilidad, se hizo tomando como referencia la
alta volatilidad que cada acción tiene en el
mercado europeo, principalmente aquellas que
realizan sus negociaciones en la bolsa de España.

EMPRESA SECTOR

BBVA Bancario

Santander Bancario

Telefónica Telecomunicaciones

Iberdrola Energía



DESARROLLO DEL MODELO

1. Escogencia del Vencimiento: Se tomaron dos 
vencimientos diferentes para analizar las 
opciones, Marzo y Junio de 2010 por  
encontrarnos en el presente año y por ser 
opciones altamente negociadas.

2. Recolección de Datos por medio de diferentes 
fuentes estadísticas, Software Financieros, y 
referencias de los sitios web de las empresas.

MODELO CONOS DE VOLATILIDAD.xls


BBVA 

Vencimiento Marzo 2010  Vencimiento Junio 2010  

C1 11,00 € C1 14,00 € 

C2 13,00 € C2 11,00 € 

P1 10,50 € P1 10,00 € 

P2 12,00 € P2 10,50 € 

 

SANTANDER 

Vencimiento Marzo 2010  Vencimiento Junio 2010 

C1 10,26 € C1 10,72 € 

C2 10,72 € C2 9,79 € 

P1 7,23 € P1 9,32 € 

P2 9,32 € P2 7,93 € 

TELEFONICA 

Vencimiento Marzo 2010 Vencimiento Junio 2010  

C1 19,00 € C1 19,00 € 

C2 19,50 € C2 20,00 € 

P1 16,00 € P1 17,00 € 

P2 18,00 € P2 18,00 € 

 

IBERDROLA 

Vencimiento Marzo 2010 Vencimiento Junio 2010 

C1 6,50 € C1 6,50 € 

C2 7,00 € C2 6,25 € 

P1 6,00 € P1 6,50 € 

P2 6,25 € P2 5,50 € 

 

Para cada empresas los resultados de 
vencimientos, Call y Put fueron los siguientes: 



3. Debido a que cada acción paga dividendos, estos
deben ser traídos a presente con la
correspondiente tasa del día, y al final se suman lo
cual servirá para valorar la opción con el Spot
modificado.

4. R = LN (S2/S1)

Los rendimientos se calculan desde un año antes de
negociarse la opción.



5. Se utiliza el Modelo Black-Sholes para valorar las
opciones, luego de calcular el d1 y el d2, se procede a
calcular el calor de la opciones que es igual a
Multiplicar el Spot modificado por N(d1) menos el
exponente de la tasa de interés por el plazo el cual se
divide entre 365 ya que todos los datos se están
trabajando diariamente y por ultimo se multiplica por
N(d2).

6. Posteriormente en una matriz, se agrupan los
rendimientos por meses, y va aumentando el número
de meses agrupados



Con estos valores, se puede realizar un cuadro en el
cual se ubiquen los máximos, mínimos y media de
cada periodo agrupados por el numero de días que
hay en el mes sumando estos dependiendo del
numero de meses.

Periodo 20 40 60 80

Máximo

Medio

Mínimo

Es precisamente con estos valores que se
procede a realizar el cono; gráficos de
dispersión con líneas suavizadas y marcadores.



CONCLUSIONES

• La caída en las bolsas de valores mundiales, 
consecuencia una crisis iniciada en Estados 
Unidos,  ha tenido sus efectos en economías de 
países potencia  como es el caso de España, 
mediante el análisis estadístico realizado, se 
pudo concluir como el precio de las acciones 
disminuyó notablemente tras ésta crisis.



• Para el análisis en el primer periodo de la acción de BBVA, se
puede concluir acerca de la volatilidad histórica, como sus
valores se mueven entre la volatilidad mínima calculada para
los años 2005 y 2006; para este periodo el precio de la acción
se encontraba al laza y los inversionistas que tenían sus
acciones; recibían dividendos y aumentaban sus ganancias;
aprovechando oportunidades de venta.

• La crisis económica que se presenta desde el año 2007; se ve
reflejada en una fluctuación mucho más alta de los precios de
las acciones; la volatilidad histórica alcanza valores máximos
y el precio de la acción disminuye notablemente; incitando a
los inversionistas a comprar y esperar posibles
recuperaciones.



• El grupo Santander; ha demostrado ser uno de los grupos
bancarios mas sólidos en el mundo; hecho que se refleja en el
alto valor que tienen sus acciones para el año 2005; iniciando
con 9.2 euros y alcanzando en el 2006 un precio de 14.14
euros. Para este periodo la volatilidad histórica varía entre sus
valores mínimos; conservando la expectativa de los
inversionistas a aprovechar las oportunidades de vender sus
acciones.

• Para el segundo periodo de análisis, la volatilidad histórica
supera los valores máximos calculados; disminuyendo el valor
de las acciones hasta llegar a costa 4 Euros; un inversor
comprara barato en este periodo y esperara el periodo de
recuperación de la economía para salir a venderlas a un mayor
precio.



• Telefónica presenta en el primer periodo un alza en sus
precios considerable, alcanzado un máximo de 12.32 Euros; la
volatilidad histórica no presenta mayores movimientos y se
mantiene estable hasta el año 2007.

• En el segundo periodo de análisis; la volatilidad histórica
inicia moviéndose entre los valores mínimos, medio y alcanza
los máximos con tendencia a volver a su estado normal y a un
nuevo alza en los precios de la acción; los inversionistas que
invirtieron en este periodo muy seguramente esperan la
recuperación y salir al mercado a vender sus acciones.



• Iberdrola, que es una compañía con altas expectativas de
crecimiento, inicia el año 2005 con un precio en sus acciones
de 4.62 Euros y logra a finales de 2006 un precio de 8.28
euros; reflejado en una volatilidad histórica estable hasta final
de año; donde se prevé ya una crisis mundial y los
especuladores empiezan a tomar partido; es importante que
un inversionista que tiene acciones de Iberdrola empiece a
venderlas ya que se esperan fuertes bajas en los precios.

• Para el segundo periodo de análisis; la volatilidad en los
precios de las acciones de Iberdrola varía notablemente y se
mueve entre los valores medios y máximos momento en el
cual los inversionistas deben aprovechar y comprar acciones
de la compañía y esperar a que los pronósticos de una
recuperación sea pronta.


