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1. INTRODUCCION 
La evolución que ha caracterizado a las economías de los 

países occidentales a partir de la segunda mitad del siglo XX 
ha propiciado un cambio de proporciones jamás imagina- 
b le~  hasta entonces. tanto en la difusión de nuevos activos 
financieros como en las técnicas de análisis utilizadas para 
su estudio. Esta evolución es especialmente significativa a 
partir de los años 70. dado el entorno de altas volatilidades 
en los mercados financieros y de bienes. 

Entre los activos o instrumentos financieros innovados. 
merecen un lugar destacado las opciones (sin olvidar las 
FRAS. SWAPS. etcétera). 

Aun cuando se pueden encontrar los pnmeros anteceden- 
tes de mercados de opciones en Holanda, por el siglo XVI 
(l), referidas al mercado de tulipanes, para su desarro- 
llo desde el punto de vista moderno hay que remontarse a 
una fecha de vital importancia, el año 1973. en el que Black 
y Scholes (1973) dan a conocer el modelo de valoración de 
opciones conocido por su nombre; en este ano también se 
creó la Chicago Board Options Exchange (CBOE). primer 
mercado organizado de opciones que negoció inicialmente 
opciones de compra sobre dieciséis acciones diferentes. 

Si la aparición de mercados organtzados. el desarrollo de 
estos instrumentos financieros no habría sido posible, ya que 
su existencia da lugar a su característica pnncipal. que es la 
estandanzación de sus elementos. así como la garantía de la 
intepndad de lo\ contratos cuyo cumplimiento queda avala- 
do por la existencia de una institución independiente como 
es la *Cámara de Compensación de Opciones». que desem- 
pena las mismas funciones que un Clearing House para los 
mercados de futuros. 

Para situarnos en el tema que nos ocupa. es decir. hacer 
un estudio sobre la situación actual de los mercados de op- 
ciones en España. veamos en pnmer lugar los rasgos más no- 
tables que definen las opciones 

LOS FUNDAMENTOS DE LAS 
OPCIONES 

Un contrato de opción es un derecho (no una obligación) 
a comprar o vender una cantidad determinada de un bien o 
activo a un precio determinado. en una fecha preestablecida 
o en el plazo que media hasta la fecha de expiracián del 
contrato. 

Si el contrato se puede ejercer desde la compra hasta su 
vencimiento. la opción se denomina de .<tipo americanos, 

(1) El primer ImLlidrrfa que annlizb estos uufrumenrosfde un es. 
pnfiol, José de la Vega. quien en el &o 168Bpubiica la obra =Confu 
sidn de confbionesx. donde esrudi<i las caractehflcas de la operati. 
va de la Bolsa de awones de AmFrerdan. 

mientras que si exclusivamente se puede ejercer en su ven- 
cimiento. la opción se denomina de *tipo europeo,. 

Una exposición gráfica que facilita la comprensión sobre 
las opciones es la debida a Bacbelier (1900). que explica la 
operativa de las mismas según sus ya famosos gráficos que 
exponemos brevemente tanto para las opciones de compra 
(CALL) como para las de venta (PUT). 

A) El @m> 1 refleja la posición a vencimiento del t e  
mador o comprador de una opción de wmpra (LONG 
CALL). En los gráficos 2,3 y 4 se reflejan el resto de posi- 
ciones simples w n  opciones. 

B) Tomador o comprador de una opción de venta 
(LONG PUT). 

C) Suscriptor o vendedor de una opción de compra 
(SHORT CALL). 

Banca & Santander 
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D) Suscnptor o vendedor de una opción de venta 
(SHORT PVT?. 

3. TIPOS DE OPCIONES 
Si bien las opciones, wmo hemos señalado, se pueden ins- 

tmmentar sobre cualquier bien o activo, no hay ninguna 
duda que las que han experimentado un gran desarrollo son 
las que se instmmentan sobre algún activo ñnanciero, ya que 
son precisamente las variables financieras las que han esta- 
do sometidas a una mayor volatilidad en Los últimos tiempos 
(tipos de interés, cambios, etcétera). 

Independientemente de la distinción señalada (opciones 
europeas y opciones americanas), se pueden establecer di- 
tinciones de las opciones en base al activo o instrumento ob- 
jeto del contrato de la opción; así tenemos: 

a) Opnones sobre valores burs6tiles individuales, que 
fueron las que inicialmente se negociaron. 

b) Opciones sobre índices bursátiles que dan derecbo a 
comprar o vender un índice bursátil a un determinado pre- 
cio y cuya liquidación se hace por diferencia entre el precio 
de ejercicio (Striking Price) y el precio del índice (Cash Sett- 
lement), ya que la entrega física en este caso es imposible. 

c) Opciones sobre futuros. en los que lo que se negocia 
es el derecho a adquirir al precio del ejercicio el contrato de 
futuros del activo subyacente de la opción. 

d) Opciones sobre divisas, que concede el derecho a 
comprar o vender una cantidad determinada de una divisa a 
cambio de una cantidad de otra divisa por la relación del 
tipo de cambio hasta o en una fecha determinada en el 
futuro. 

e) Opciones sobre tipos de interés, que también pueden 
recaer sobre el instrumento directamente o sobre el contra- 
to de futuros del activo subyacente. 
fi Opción sobre commcdities, que son negociadas sobre 

una eommodity íísica. 

4. LAS OPCIONES COMO 
INSTRUMENTO DE COBERTURA 

De acuerdo m la definición introducida, cabe considerar 
las opciones como: 

* Insirumentos o activos financieros en sí, wn una ren- 
tabilidad, un riesgo y una liquidez. 

* Insirumentos de wbertura de riesgos para cubrir los 
riesgos derivados de las posibles variaciones en los precios 
de los activos financieros, siendo posible garantizar, median- 
te la compra o venta de una opción, el precio a obtener o a 
pagar por un bien, el tipo de interés a pagar por un presta- 
mo a un plazo determinado, o a recibir por un depósito, el 
tipo de cambio de una determinada divisa, etcétera. 

Por otra parte, no hay que olvidar que las opciones son 
un instrumento de gran potencia que, adem.4~ de sus apli- 
caciones en la gestión de la incertidumbre, proporcionan po- 
sibilidades de obtener ganancias o pérdidas en proporciones 
relativas mucho mayores que adquiriendo los activos di- 
rectamente. 

5, VALORACION DE OPCIONES 
Uno de los temas más estudiados en la teoría financiera 

moderna son los modelos de valoración de opciones. A par- 
tir del modelo de Black-Scholes (1973) se han desarrollado 
diferentes modelos aplicables a opciones sobre activos espe- 
cíficos (acciones, divisas, futuros, etcétera), no estando ple- 
namente resuelta la valoración en algunos casos. 

No obstante en la valoración de opciones con carácter ge- 
neral se henen en cuenta una serie de variables cuya influen- 
cia en el valor de la opción describimos brevemente. 

Por razones de simplicidad nos vamos a referir, al hablar 
de valoración de opciones, a opciones de compra (CALL), 
y ello por dos razones. En pnmer lugar, porque el método 
de análisis para las opciones de ventas (PUT) es paralelo a 
este y además porque el valor de una PUT se puede obtener 
partiendo del valor de la CALL y teniendo en cuenta la pa- 
ridad PUT-CALL. 

Los factores fundamentales que influyen en el precio de 
una opción son: 

1. Precio del activo subyacente (S). 
2. Precio del elercicio (E). 
3. Volatilidad de la acción. 
4. Tipo de interés. 
5. Dividendos que pueda recibir la acción a la que se re- 

fiere la opción hasta la fecha de ejercicio de la opción. 
6. Tiempo de expiración de la opción. 
Sin entrar en una descripción detallada, enumeramos en 

el cuadro siguiente cómo afectan cada uno de estos factores 
al valor tanto de la CALL como de la PUT. 

Banro 4 santa.,, 
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FACTORES EFECTOS SOBRE EL PRECIO 
CALL PIJT -- . . 

1. Recio de la acción .... 
2. Recio de ejercicio ..... 1 .1 

3. Volatilidad 
T 

............... 
4. Tipo de interés 

i T 
......... 

5. Tiempo de expiración 
t 1 

6. Dividendos 
i i 

.............. C i 

En el momento de la expiración los valores de una opción 
son: 

C A U  UAX (S-E, O). 
PUT MAX (E-S. O). 

La cotización de una opción antes de la expiraciónse man- 
tiene por encima del valor que se derivaría en ese momento 
de la diferencia entre el precio del activo y el precio del ejer- 
cicio para una CALL y viceversa para una PUT. 

Ello se debe a que dado que siempre es posible no ejer- 
atar la opción si no es interesante. De ahí que cara a la fe- 
cha de expiración inicialmente se valoran los movimientos fa- 
vorables en el preno del activo subyacente, que siempre cabe 
esperar. 

En los gráücos 5 y 6 se expresan los límites en el valor de 
una Opci6n. 

LIMFfES VALOR DE UNA CAL1 

.. LIMITES VAIA... "J UNA. 

Lirnilss valor * una Ptn  

Estar breves consideraciones permiten interpretar el valor 
de la opción en un momento antenor a su expiración como 
suma de los componentes 

* Valor intrínseco. 
* Valor tiempo. 
El valor intrínseco viene dado por la diferencia eneste mo- 

mento entre el valor del activo subyacente y el precio del 
ejercicio, mientras que el valor tiempo recoge el resto de los 
componentes 

6. MODELOS DE VALORACION 
DE OPCIONES 

Los modelos de valoración de opciones se pueden clasifi- 
car en dos grandes grupos: 

* Modelos en tiempo continuo: basados en la fórmula de 
Black Scholes. 

* Modelos en tiempo discreto: basados en el modelo de 
Cox-Rox-Rubinstein (1979). 

Dentro de los modelos en tiempo continuo merece espe- 
cial consideración el modelo de Black-Scholes, que da lugar 
después a una serie de derivaciones surgidas como conse- 
cuencia de la aplicación a distintos activos subyacentes de 
las opciones. Dentro de estas derivaciones. el modelo m6s 
uhlizado es el de Bladt (1976). para opciones sobre futuros 
o contratos a plazo (fonvard). Este modeio es interesante 
para el mercado español, ya que las opciones mis negocia- 
das son precisamente opciones sobre contratos a plazo o fu- 
turos. El modelo de Black parte de las mismas hipótesis que 
el modelo de Black-Scholes, es decir: 

* El mercado es perfecto y sin fricciones; no existen cos- 
tes de transacción y los contratos son perfectamente divisi- 

4 Banco 
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bies; las compras y ventas en descubierto son posibles; las 
transamwes tienen lugar de forma continua y no existen 
impuestos. 

* El tipo de interés a corto plazo es constante. 
Las opciones son europeas y su activo subyacente es 

un contrato a plazo. * El precio del contrato a plazo (F) sigue un proceso de- 
finido por la ecuación diferencial: 

donde p y r son constanres que representan la esperanza 
matemática y la desviación típica de la vanación relativa ms- 
tantánea del precio a plazo y d, es un proceso estándar de 
GAUSS-WIENEN. 

Black demuestra que es posible construir una cartera de 
arbitraje en cada momento. en base a una posinón larga en 
opciones de compra y una posición corta sobre un número 
CF de contratos a plazo (o futuros). siendo CF la primera de- 
rivada de C en relación al precio del contrato a plaza. 

La expresión del valor de la prima de opción CALL es: 

donde: 
C: Valor teórico de la pnma de una opción CALL sobre 

futuros o contratos a plazo. 
r: Tipo de interés continuo en el mercado a corto plazo. 
e: Base de logantmos nepenanos. 
t: Plazo hasta el vencimiento de la opción en fracciones 

de año. 
F: Precio actual de contratos a plazo. 
N (.): Valor en un determinado punto de la función de dis- 

tribución de una variable aleatoria normal estandanzada. 

representando LN (.), el símbolo de los logaritmos neperia- 
nos y r. la volatilidad del precio del contrato a plazo Asi- 
mismo. Blaek propone la siguiente expresión para la pari- 
dad PUT-CALL en estas opciones: 

C-P = ( F-E} . e-* 

que nos permite obtener el siguiente valor para la prima de 
una opción P m  

P = e-*.{-F-N (-di) + E.N (-4)) 

Ambas expresiones son equivalentes a las obtenidas en el 
modelo Black-Scholes para opciones sobre acciones. Así, si 
tenemos en cuenta la hipótesis B - S de que la acción no re- 
parte dividendos, su precio a plazo F, en base al precio al 
contado S, vendría dado por la expresión: 

Sustituyendo F por este valor, obtendríamos las fórmulas 
de valoración B - S para opones  sobre acciones. 

Reiteramos que el modelo de Black es aplicable a aque- 
llas opciones cuyo activo subyacente es un contrato (o con- 
tratos) a plazo, o un futuro. como por ejemplo: 

* Opciones tipo FRA. 
* Opciones sobre FRAS estandarizados. 
* Swaptions. * Opciones sobre deuda pública a plaza. " Opciones sobre cualquier contrato de futuros. 
Entre los modelos en tiempo discreto sobresalen las apor- 

taciones de Cox, Ross y Rubinstein y sus derivaciones. Se 
basan como en el caso anterior en razonamientos de arbitra- 
je estimado periodo a período. 

AUGROS (1989) desarrolla con la misma metodología 
aplicanones para opciones en tipos de interés muy apropia- 
dos por las opciones sobre Bonos del Estado. Por ser este 
tipo de opciones las primeras introducidas ennuestro merca- 
do, describiremos brevemente sus características. 

La hipdtesis básica de estos modelos es que los precios del 
activo subyacente stguen un proceso binomial multiplicati- 
vo. En el caso de opcianes sobre bonos se hace la hipdtesis 
de que la tasa interna de rentabilidad (R) sigue este proceso 
y puede evolucionar, en el horizonte temporal de un perío- 
do. según el sigu~ente esquema: 

Período O Periodo 1 

uR con probabilidad q 

dR con probabilidad 1 - q 

u caracteriza e1 movimiento multiplicativo al alza de R. 
d caracteriza el movimiento multiplicativo a la baja de R. 

El precio de mercado del bono (B) segwá también el pro- 
ceso binomial multipiicativo siguiente: 

B . u con probabilidad q 

B . d mn probabilidad (1 - q) 
Si paga el bono un cupón C en el periodo, resulta: 

/ B . u + C con probabilidad q 

El valor de una opción de compra Pc para un precio de 
ejercicio E y para un período será: 

PCU = Max (O, Bu - -E) 

Pcd = Max (O, Bd - E} 
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Constituyendo una cartera de arbitraje vendiendo una Call 
y comprando H bonos, resulta: 

HBu + C - Pc, 

- Pc< 
H B d + C - P a  

resultando un valor: 

H =  P~u-pcd 
Bu-Bd 

Dado que la cartera es sin riesgo, su rentabilidad ha de 
coincidir con la rentabilidad libre de riesgo del mercado; por 
tanto: 

H.Bu+C-PCu - H.Bd+C-Pa 
HB-Pc= - de donde 

i i 

Siendo i = l+el tipo de interés libre de riesgo. 
Generalizando para - n períodos y denominando por: 

- - 
n-d n-d 

el valor de la CALL es el siguiente: 

Siendo Cj el cupón del bono en el periodo j. 
La importancia de la teoría sobre opones  no se limita 

únicamente a su aplicación dentro del campo de las opio- 
nes propiamente dichas. Son múltiples los casos en que se 
pueden aplicar sus conceptos. En este sentido, cabe seiialar 
su utilidad en la valoración de cupones Warrant (2) y de de- 
rechos de suscripción (3), opciones implícitas en préstamos, 
depósitos. etcétera. 

1 
C=-, 

7. LAS OPCIONES EN EL 
MERCADO ESPAÑOL 

\ 1 

" n! 
fll-p)n-kMax [o, u k . d n - k . ~ t c j - ~ ]  E K! (n-k)! k=O 

7.1. T i p  de opciones 

, 

En nuesho país existen en este momento dos tipos de 
opciones: 

o) Opciones sobre divisas negociadas en el mercado in- 

terbancano y vendidas por las entidades bancarias a las em- 
presas como cobertura del riesgo de cambio de operaciones 
de balma de pagos. 

b) Opciones sobre deuda pública negociadas bajo dos 
modalidades: 

b.1) En el mercado telefónico de entidades mayoristas 
de deuda pública. Estas opciones son de tipo OTC (Over 
the Counter) y europeas en general, coincidiendo sus venci- 
mientos con las fechas estandarizadas de la operativa a pla- 
zo de la deuda pública. 

b.2) En el mercado OMIB. En este caso se hata de op- 
ciones bursátiles estandanzadas en vencimientos (tercer 
miércoles de marzo, junio. septiembre y diciembre) y no- 
minal. 

Ambos tipos de opciones tienen la misma finalidad: u>- 
bertura y especulación sobre la deuda pública espanola a me- 
dio plazo (4). 

Las ventajas e inconvenientes de los dos tipos de modali- 
dades se recogen en el cuadro 1. 

COMPARACION ENTRE OPCIONES OTC Y 
BURSATiLES EN DEUDA PUBLICA 

OTC OMIB 

Liquidez Escasa aunque Permanente ga- 
con perspectivas rantizada por los 
de mejora market markers 

Duración de la Poca rapidez si se Contratación rá- 
transación busca un precio pida a los precios 

concreto de mercado 

Horario Horas de negocia- Horario OMIB 
ción del mercado 
monetario 

Seguimiento de la Exige medios es- Periódicos, reu- 
posición pecializados ter, telerate, etc. 

Riesgo de incum- Asumido por el Asumido por la 
plimiento comprador cámara de com- 

pensación 

Pequeños volú- Difinl de encon- Tamaüo relativa- 
menes har mente reducido 

de los contratos 

Depósitos de ga- No existen Sí, para el vende- 
rantia dor 

(2) Ver F. PBno (1989). 
(3) Ver E. Fonre& (1999). El lector interesado en la vdomidn 

de los &os conringenus, aplicando ia teoría de opcwnea, puede 
consulinr Menon (1990). 

(4) Ver Inmothe y A. Cerranceja (1989). 

4 Banco 
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En el cuadro 1 podemos observar cómo las opciones de 
OMIB son más adecuadas para pequenos inversores, com- 
pañías de seguros, entidades bancarias de dimensión peque- 
ña, etcétera. 

Las opciones OTC son una mejor alternativa para opera- 
dores más activos en el mercado de la deuda pública, por el 
bajo nivel de riesgo de contrapartida soportado, ya que no 
se han de depositar márgenes al tomar posiciones cortas. 

Ambos mercados no son incompatibles, ya que de hecho 
el volumen negociado de cada uno puede infiuu positi- 
vamente en otro, a través de los procesos de arbitraje. 

Los potenciales usuarios de estas opciones son los si- 
guientes: 

* Las entidades bancarias, para gestionar su riesgo en ti- 
pos de interés global y específicamente el riesgo de su car- 
tera de deuda pública y obligaciones privadas a medio plazo. 

* Los inversores institucionales. como fondos de pensio- 
nes y compañías de seguros, fondos de inversión mobiliaria. 
etcétera, para modular la exposición al riesgo de intereses 
de sus inversiones a medio plazo. 

* Otros intermediarios financieros como SMMDS y so- 
ciedades de valores para apoyar su gestión de carteras de 
deuda pública. 

* Las empresas industriales y comerciales para cubrir su 
riesgo de interés a medio plazo. 

* Los inversores individuales más sofisticados. que pue- 
den mejorar la rentabilidad de sus carteras tomando posicio- 
nes en opciones. 

En cualquier otro caso. la experiencia de otros países nos 
indica que la utilización de este instmmento exige el aseso- 
ramiento de expertos cualificados a efectos de decisiones de 
cobertura y especulación. También es interesante para los 
pequeños inversores la creación de fondos de inversión que 
combinan posiciones en renta fija y activos monetarios con 
opciones y futuros. Estos fondos gestionados por expertos 
ofrecen una rentabilidad muy alta en otros mercados. y per- 
miten a muchos inversores acceder a los instrumentos más 
complejos. 

Durante el ano 1989 se produjo un hito importante den- 
tro del proceso de modernización del sistema financiero es- 
pañol: la aparición del primer mercado organizado de opcio- 
nes de Espana. Este mercado, OM Ibérica, comienza a ne- 
gociar en noviembre de 1989 opciones sobre bonos del Es- 
tado, de forma paralela a la negociación de opciones simila- 
res en el denominado mercado OTC. 

De acuerdo con esta modalidad de opciones, los departa- 
mentos de tesorena de las entidades bancarias y de otros in- 
termediarios financieros españoles han comehzado a intro- 
'ducirse en la negociación de estos instmmentos financieros. 
creándose en algunas instituciones departamentos especiali- 
zados en estos contratos. 

No obstante, conviene indicar que, en los primeros meses 
de negociación. la participación de los no residentes ha sido 
prácticamente nula. fundamentalmente por restricciones de 
tipo legal. que se encuentran en vías de solución. Esta falta 
de internacionalización es. en nuestra opinión, uno de los 
factores que explican el escaso nivel de contratación en re- 

lación a otros mercados internacionales. Con independencia 
de esta cuestión, creemos necesaria la realización de un aná- 
lisis del mercado en sus primeros meses de vida, el cual se 
expone a continuación. 

1.2. Caracierístips de los conhatos de opción sobre deuda 
pública espahola 

7.2.1. Opciones sobre bonos de a referencia 12,s por lW 
(1992) 

Los primeros contratos normalizados de opción sobre den- 
da pública española fueron contratos sobre una referencia o 
bono específico emitido por el Tesoro. Esta característica bá- 
sica, que es común en los mercados OTC, se extiende a los 
primeros contratos introducidos por OM Ibérica. Así, el 
mercado organizado desechó en primera instancia la intro- 
ducción de opciones sobre un bono nacional, diseñando con- 
tratos con las siguientes características: 

a) Opciones de tipo europeo. 
6) El activo subyacente es el contrato sobre el bono 12.5 

por 1W con vencimiento en octubre de 1992. 
c) Importe nominal del contrato de 20 millones de 

pesetas. 
d) Vencimientos estandarizados en el tercer miércoles de 

los meses de marzo-junio-septiembre-diciembre. Desde el 
día 18 de junio de 1990 no se negocia este contrato. Al cierre 
de este artículo el interés abierto para el vencimiento sep- 
tiembre 90 eran 20 contratos. que representan 400 millones 
de pesetas. 

La elección de la referencia del 12.5 por 100 con venci- 
miento 1992 es lógica en la medida en que este bono es el 
que tenía un mercado al contado más iíquido (ver gráfim 7). 
Por otro lado. la elección como primer contrato de una op- 

BONO 12,s % 1992-VOLUMEN NEGOCIADO AL 
CONTADO 
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ción sobre un bono específico podría justiñcarse como un in- 
tento de facilitar a los operadores la comprensión de la ne- 
gociación con opciones, sin introducir la complelidad adicio- 
nal de los instrumentos sobre activas nacionales. El incon- 
veniente de esta elección. que ha sido patente en los ólumos 
meses en el mercado, es el cambio que implica la variación 
de la duración del activo subyacente, vencimiento a ven& 
miento de las opciones. Así, si en el vencimiento de drciem- 
bre de 1989 la opciún tenia un bono subyacente a tres a, 
aproximadamente para el vencimiento de septiembre de 
1990 nos encontramos con une opción sobre un bono a dos 
anos. Una menor vida del bono supone menor duración y 
menor sensibilidad de su precio a las vaxiaciones de los tipos 
de interés. Es decir, el mercado trata con opciones de vola- 
tilidad decreciente de precios para la misma volatilidad de 
los tipos de interés, lo que implica unmenor atractivo de ne- 
gociación. Además, dado que las úitimas referencias de bp 
nos subastados tienen un volumen muy escaso, tampoco es 
factible el cambio de activo subyacente para esta modalidad 
de opciones. La solución, evidentemente. es instrumentar los 
nuevos contratos sobre un bono nacional, que tenga un mer- 
cado donde se negocie, o sobre un fuhuo de MEFFSA, so- 
lución adoptada a partir del vencimiento de diciembre de 
1990. 

Con respeto a la naturaleza de la opción, consideramos 
que dada la existencia de un mercado a plazo con vencimien- 
tos estandarizados de los Bonos del Estado, los contratos ne- 
gociados eran opciones sobre el «forwardn más que opcio- 
nes sobre el contado. 

De hecho, algunas opQones OTC se han realizado a los 
mismos vencimientos del mercado a plazo, cuando existía 
desfase coa el vencimiento actual; el tercer miércoles de cada 
mes. Esto tiene imponancia de cara a la elección del mode- 
lo más apropiado de valoración y a las posibdidades de ar- 
bitraje y cobertura entre los tres mercados. 

A efectos ilustrativos, en los gáüeos 8, 9 y 10 se muestra 

BONO 125 Yo 19!&EVOLUCION DE LOS PRECIOS 

BONO 125 % EVOLUCION DE LOS PRECIOS A 
PLAZO (JUNIO) 

la evolunón de precios del bono 12.5 por 100 en los merca- 
dos al contado y a plazo con vencimientos en marzo y junio. 
Como comentaremos en los siguientes apartados, las volati- 
lidades implícitas negociadas se aproximaban más a las vo- 
lat~lidades históricas caldadas sobre los precios del merca- 
do a plazo, que sobre los precios del contado; cuestión 1ó- 
gica al ser una opción sobre el plazo. Este hecho implica que 
los operadores activos en el mercado han asumido la natu- 
raleza de las opciones, lo que es muestra de que el mercado 
ha actuado de forma eficiente. 
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7.2.2. Opciones sobre el bono nocional 

A partir del día 14 de mayo de 1990, OM Ibérica empezó 
a negociar el contrato de opción sobre un bono nocional cu- 
yas características son las mismas que el bono nocional ne- 
&ado a futuro en el mercado español de fuiuros financie- 
ros. Las características de este contrato son las siguientes: 

* Estilo de la opción: Europea. 
* Activo subyacente: Bono nocional, con las siguientes 

características: 
- Cupón: 10 por 100 anual pagadero por semestres 

vencidos. 
- Fecha de emisión: Fecha de liquidación del contrato 

de opción. 
- Fecha de vencimiento: Tres anos desde la fecha de li- 

quidación del contrato de opción. 
- Amortización: A la par. 
* Nominal del contrato de opción: Diez millones de pe- 

setas. (10.000.000). 
* Tipos de opciones: De compra (call) y de venta (put). 
* Fecha de liquidación: Terceros miércoles de los meses 

de marzo, junio, septiembre y diciembre. 
* Fecha de vencimiento: Dos días hábiles anteriores a la 

fecha de liquidación. 
* Prenos de ejercino: En el porcentaje sobre el nomi- 

nal del bono nocional cotizados ex cupón. 
* Liquidación a vencimiento: Por entrega de bonos 

entregables. 
* Horario de mercado: Todos los días hábiles de 9.30 a 

13.30 horas, excepto en la fecha de vencimiento. ' Bonos enfregables y factores de conversión: 

El mayor éxito de este contrato se debe, en nuestra opi- 
nión, a los siguientes factores: 

a) Introducción de los brokers en el esquema de nego- 
ciación. En la actualidad los brokers pueden intermediar 
operaciones entre miembros del mercado OM; operaciones 
que cruzadas telefónicamente son comunicadas a la cámara 
para su registro, quedando incorporadas al sistema como una 
operación normal. 

b) El trasvase de volumen de operaciones del mercado 
forward de la deuda pública al mercado de futuros. Esta ca- 
racterística se ha producido en todos los mercados interna- 
cionales, por las ventajasde la operativa en futuros sobre la 
operativa forward. 

7.2.3. Opciones sobre Letras del Tesoro 

En la actualidad. OM Ibérica ha presentado al Banco de 
Espana un nuevo contrato: Las opciones sobre Letras del Te- 
soro. Las características presentadas inicialmente para este 
contrato son las siguientes: 

Activo subyacente: Referencias futuras de Letras del 
Tesoro. 

* Nominal: 10.000.000 de pesetas. * Precios de ejercicio: 5 sobre el valor nominal. varian- 
do en intervalos de 0.05 Dor 100. 

* Liquidación a vencimiento: Liquidación por diferen- 
m. 

* Tick: 0,005 por 1W = 500 pesetas. 
* Precio de liquidación: Cambio marginal de la subasta. 
* Fecha de vencimiento: Dos días antes de la fecha de 

liquidación de la subasta. * Fecha de ejercicio: Resolución de la subasta. * Fecha de Liquidación: Liquidación de la subasta. 

Contrato Contrato En nuestra opinión, existe un problema sobre las caracte: 
Bonos entregables vencimiento vencimiento nsticas iniciales de este contrato: La compensación por di- 

septiembre 90 diciembre 90 fere"as. Si en una subasta de Letras del Tesoro el tipo mar- 
&al es mis baio que el esuerado por el mercado y el volu- 

Emisión 12,00/89 &en de papel enkgado es cono, es  muy difícil &e los in- 
Código 1117-3B 1,0282301 1,0238448 versores puedan encontrar papel al tipo marginal. Si quie- 
Vencimiento 18.04.92 ren comprar Letras lo tendrán que hacer, dependiendo de 

Emisión 
Código 
Vencimiento 

Emisión 
Código 
Vencimiento 
Emisión 
Código 
Vencimiento 

los casos, a un tipo inferior al tipo marginal. 
En este caso, aquella entidad que haya adquirido una o p  

1,0483277 1,0439461 ción de compra de Letras del Tesoro, para comprar papel 
para su clientela, la düerencia entre el precio de ejercicio y 
el cambio marginal no le compensará del coste de adquirir 
el papel en el mercado. Por ello creemos que si este contra- 

1'0457874 1'0406697 to quiere servir para atender las necesidades del llamado 
mercado agris* (S ) ,  debe ser obligatoria la entrega del papel. 
Los detractores de esta propuesta argumentan que puede 

1,0768443 1,0701681 no haber papel suficiente a la entrega. Esto es cierto, pero 

(5) El merrodo qMr se +re a b operaciom a p&zo que se 
cruzan enne h gesroras & deuda sobre las referencias de Lemn &l 
Tuoro &prb*inurr subastas. 
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este problema se solucionaría si el papel entregable fueran 
Letras del Tesoro de la subasta mespondiente a la fecha 
de liquidación y de la anterior corregida por su factor de 
conversión. VOLUMEN DE NEGOCUCION MERCADO 

OM IBERICA 

7.3. Volumen de negociación de opiows 

En primer lugar es necesario constatar que no existen es- 
tadísticas oficiales, hasta la fecha, del volumen de negocia- 
ción de opciones en el mercado OTC. Los datos de la nego- 
ciación de opciones en el mercado OTC han sido estimados 
gracias a la colaboración de las entidades financieras presen- 
tes en el mercado. 

7.3.1. Volumen negocUui6n de opciones sobre el bono 12,5 

Durante el año 1989 se negociaron en el mercado OTC al- 
rededor de 70.000 millones de pesetas, mientras que por OM 
no se Uegaron a realizar 30.000 millones. EUo implica que 
durante dicho año el mercado OTC duplicó con creces lo ne- 
gociado en el mercado organizado. Gnno todo memdo 
que comienza, al principio hubo poca liquidez y pocos ope- 
radores. Sin embargo, existieron buenas posibilidades de in- 
versión y arbitraje, tal y como senalaremos en el próximo 
apaciado. 

Analizando los datos contenidos en los @tos 11 y 12 y 
en el a d r a  2, se puede ampmbar cómo en una primera 
fase, que dwó hasta mediados del mes de febrero, el volu- 
men de negociacdn fue superior en  el mercado OTC. Des- 
de entonces y como es práctica habitual en los mercados in- 
ternacionales se negocia más el mercado organizado. Sin em- 
bargo, la proporción de lo que se negocia en los mercados 
organizados, con respecto a la negociación por fuera, para 
tipos de interés a largo, es menor que en otros países. 

VOLUMEN NEGOCIADO PRIMER TRlMESTRE 1990 

OTC OM 

Enero ......................... 50.000 22.440 
Febrero ...................... 37.200 35.600 
Marzo ........................ 21.200 9.900 

Total .................... 108.400 108.940 

Además, se produjo una seria competencia entre los dos 
mercados, ya que el activo que cotizaban era, salvo en casos 
excepcionales, el mismo. En la actualidad se ha logrado una 
aproximación entre OM y los rbrokenr, al poder introducir 
estos Últimos las operaciones rcemdaw a través de la cá- 
mara de OM (aplicaciones). 

La media de negociación de OM ibérica ha sido, desde 
mediados de febrero hasta final de marzo, de unos 3.W mi- 

VOLUMEN DE NEGOCIACION MERCAUV uirl 
IBERICA-BONO 12,s % 

Uones de pesetas diarios, aunque esta media no es suficien- 
temente representativa como se puede ver en el gráfico 12. 
En días con mucha negociación, por ejemplo el día 23 de 
marzo, se Uega a 7.000 milllones y, por otro lado, hay días 
con negociación nula o por debajo de los 1.000 d o n e s .  

El mercado a partir del día 11 de junio no tuvo ningún mo- 
vimiento. Sólo se mantienen algunas posiciones abiertas a 
vencimiento. 

7.3.2. Volumen de negociación de opciones sobre el bono 
nocional 

Desde el día 14 de mayo del presente año se negocian o p  
ciones sobre un bono nocional. El volumen medio de ope- 
raciones no alcanza los 4.000 millones diarios y continúa ha- 
biendo días sin ninguna operación cmzada. A pesar de ello, 
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y dado el aumento progresivo de negociación del activo sub- 
yacente en el mercado MEFFSA. las expectativas de creci- 
miento de este mercado son buenas. Sin embargo, son las op- 
ciones americanas y no las europeas las que en los mercados 
intentanonales tienen éxito. Pero para ello se necesita que 
el mismo mercado negbcie futuros y opciones. El volumen 
de negociación de estas opciones en los primeros meses de 
negociación se refleja en el grSrrco 13. 

V U L U M  ur, NEGOCIACION MERCADO OM 
IBERlCA BONO NACIONAL 

r ,. 1 

7.4.1 VoIotUirlad n e g d  en opciones sobm el bono 12,s 

Como estaba previsto en un primer momento, los agentes 
del mercado negociaron más el valor intrínseco de las opcio- 
nes que la volatilidad. Ello dio lugar, en un primer momen- 
to, a opciones cruzadas con wlatiiidad de un 0.8 por 100. 
En consecuencia, las entidades que buscaban cobertura, 
frente a bajadas en el precio del subyacente, pudieron en- 
contrar precios muy buenos. 

En un primer momento, además, fue posible realizar ar- 
bitrajes combinando posiciones sintéticas y posiciones en el 
plazo, aunque por el diferencial comprador-vendedor ripi- 
damente se han eliminado. 

La volatilidad implícita negociada en el mercado para pre- 
cios aat-the-moneyu (6) durante el primer trimestre del d o ,  
ha estado en torno a niveles del 1.75 por 100 comprador y 
2 por 100 vendedor. Esto implica un alto diferencial de pre- 
cios comprador-vendedor, derivado de un mercado con una 
negociación relativamente pequeíia. 

Los @eos 14 y 15 recogen la volatilidad histórica cal* 
lada sobre los precios del bono 12.5 por 100 en los plazos 
de marzo y junio. Como se puede comprobar, la volatilidad 
histórica ha estado en momentos de alta negociación del 

(6) Opciones con un precio & eje~ciM igual d precio dd auivo 
subyacenle. 

VOLATILIDAD BISTOllICA (VENCIMIENTO MARZO) 
BONO 12,s % (VENCiMiENTO MARZO) 

VOLATILIDAD HISTORICA (VENCIMIENTO JüNIO) 
BONO 12,s % 

%m. 

oL>- 

UD- 

&* 

m, 
WI 7- rJI m 

bono 12,5 por 100 a plazo, en niveles cercanos al 1,70 por 
100. Debido a lo estable de las cotizaciones y a la baja ne- 
gociación. sobre todo a prinnpios del mes de marzo, y como 
consecuencia también de la incertidumbre de rentabilidades 
de los bonos alemanes, la volatilidad histórica ha sido muy 
variable. 

7.4.2. Volatiüdod negociada en opciones sobre bonos 
nacionales 

La volatilidad histórica caldada sobre precios de cierre 
en MEFFS.4 aparece en los gráficos 16 y 17. 

Como se puede ver, la volatilidad del subyacente es esca- 
sísima. El contrato de vencimiento junio 90 (véase gr.%- 
co 16) ha registrado una volatilidad histórica cercana al 0,12 
por100 de media, cuando para opciones at-tbe-money la im- 
plícita varfa en el rango 1-1,2 por 100. 
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VOLATILIDAD BISM)RiCA DE U)9 FUTUROL. 
CALCULO SOBRE PRECIO6 DE CIERRE 

V O L A W A D  HISTORiCA DE LOS FUTUROS. 
CALCULO SOBRE PRECIO6 DE CiERRE 

Desde un punto de vista teóriw, la mejor estrategia ha 
sido vender rápidamente opciones y tomar posiciones delta 
neutrales (7) para cobertura de precios. 

En general, para este contrato. la volatilidad hisórica ha 
sido, para preclos de ejercino at-the-money, bastante me- 
nor que la implícita negociada. 

Uno de los principales elementos que se comentan de este 
mercado es la necesidad de importar volatilidad del exterior. 
N o s e a m a b e n m e i r a d o s d e ~ a m v o ~ t a n  
bajas y tan estables. Pensemos que en el mercado francés la 
volatilidad negociada sobre el bono a tres años está alrede- 
dor de un 5 por 100, lo que es muy superior al nivel que se 
negocia en España. Las barreras fiscales y legales existentes 

para inversiones en Espaíia de no residentes y de espaíioles 
en el extranjero y la situación del mercado de la deuda pú- 
blica española durante 1990 han hecho que la volatilidad de 
los precios se mantenga muy baja, para lo que necesita un 
mercado líquido de opaones. 

En cualquier caso, a pesar del escaso volumen inicial de 
contratación, hay que reconocer los efectos positivos de la 
introduccián del mercado de opciones en la operativa y tec- 
nología del sistema financiero espaíiol. Cualquier mercado 
que nace, evidentemente necesita adaptaciones y reformas 
en sus primeros pasos para conseguir su consolidación. La 
anunciada introducción de opciones sobre el tipo MIBOR y 
sobre los índices bursátiles, w n  activos subyacentes más vo- 
látiles que la deuda pública, puede dar lugar a un mercado 
de un elevado volumen de negociación dentro de nuestro 
país. . 
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