


































































de la función que relaciona los diferentes precios de ejercicio abiertos 

y sus correspondientes primas para las opciones call o 

Con estas consideraciones, en este trabajo se han calculado, 

diariamente, las p robabilidades asignadas a diferentes intervalos de 

precios de ejercicio para las opciones sobre el futuro MI BOR-90 con el 

vencimiento más próximo{ lO ) . Dado el volumen de información que 

supone la periodicidad diaria para el período examinado ,  se ha 

considerado conveniente utilizar algunos es tadísticos que resumen las 

características de la función de distribución, lo que, por otro lado, 

facilita su análisis comparativo a lo largo del tiempo. 

Del conjunto de probabilidades asignadas a los diferentes 

intervalos de precios de ejercicio abiertos en el mercado interesa 

extraer conclusiones sobre algunas características de la función de 

densidad, como, por ejemplo, si esta función es normal o no, si existen 

asimetrías en la distribución o si esta cambia a lo largo del tiempo. 

Conviene señalar que, en algunas fechas del período analizado, 

la suma de las probabilidades calculadas no es igual a la unidad, por lo 

que, como era previsible , el tipo de interés medio que se deduce de la 

distribución estimada en dichas fechas no coincide con el tipo del futuro 

correspondiente a dicho vencimiento . Las fechas en las que esta suma 

es inferior a la unidad corresponden a momentos en los que o bien el 

número de precios de ejercicio abiertos era muy escaso , o existían 

( 10)  Cuando el vencimiento más próximo coincide con el mes al que se 
refiere la valoración de la opción)  se toma como vencimiento más 
próximo el siguiente. Así, por ejemplo, en el mes de junio se consideran 
las opciones call sobre el futuro MI BOR-90 que vencen en septiembre 
y no las que vencen ese mismo mes. 
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factores económicos que tendieron a aumentar de forma significativa la 

incertidumbre de los agentes. En algún caso , la suma de probabilidades 

es ligeramente superior a la unidad , lo que, tal vez, se debe a que la 

aproximación utilizada del tipo de interés de descuento no es , en todos 

los casos, la más adecuada . 

Según se observa en el gráfico 5 ,  en todas las fechas analizadas 

del aí'io 1 994, excepto en un caso , la suma de probabilidades asignadas 

es inferior al 100% , situándose entre el 85% y el 98%. Asimismo , se 

observa que el número de precios de ejercicio abiertos cada dia, es 

decir, aquellos sobre los que los agentes del mercado cotizan, partió de 

un nivel muy bajo -en torno a nueve-,  aunque a lo largo del año fue 

incrementándose. Más tarde , en 1 995 , en los días en que el Banco de 

Espaí'ia rompió la trayectoria descendente de sus tipos de intervención , 

como puede observarse en el gráfico 5 ,  la suma de probabilidades va 

descendiendo , de nuevo , hasta niveles inferiores al 60%. 

Posteriormente , dicha suma empieza a acercarse a la unidad para 

disminuir , una vez más , cuando el Banco vuelve a retomar la 

trayectoria descendente de sus tipos de intervención, estabilizándose 

en la unidad,  a partir de entonces. Así, durante 1995 , en los momentos 

en los que tuvieron lugar puntos de giro en los tipos de intervención 

del Banco de Espaí'ia, las probabilidades asignadas a los distintos 

intervalos de precios de ejercicio no permiten caracterizar 

adecuadamente la distribución de probabilidades. Esto puede ser 

debido a que las valoraciones no son las adecuadas y/o a que la 

aproximación lineal utilizada no es suficientemente precisa, y/o a que 

no se dispone de suficiente información sobre las colas de la 

distribución. 
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Gráfico 5 

SUMA DE PROBABILIDADES Y N' DE PRECIOS DE EJERCICIO ABIERTOS 
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Por su parte, en 1996 y 1997, los datos analizados manifiestan 

el aumento de los precios de ejercicio abiertos, cuyo número se sitúa 

entre 20 y 30, niveles comparables a los correspondientes a otros 

mercados europeos -véanse Neauhaus (1995) y Bahra (1997)-. En 

estos años, en la mayoría de las fechas analizadas la suma de 

probabilidades calculadas es la unidad. 

El hecho de que la suma de las probabilidades obtenidas para 

dis tintas fechas del año 1996 y para el periodo enero-mayo de 1997 sea 

la unidad, salvo alguna excepción, permite validar , en cierta medida, 

el conjunto de información utilizado. Conviene recordar que es a partir 

de septiembre de 1 996 cuando la valoración de opciones al cierre de la 

sesión es adecuada -véase apartado 4. 1-. 

Por otro lado, el cálculo del tipo de interés medio esperado 

diario que se deduce de las distribuciones calculadas permite analizar 

en qué medida este coincide con el tipo de interés del contrato de 

futuro sobre el MIBOR-90, cuya fecha de vencimiento coincide con la 

fecha de vencimiento de la opción. En el gráfico 6 se observa que 

dichos tipos son bastante similares cuando la suma de las 

probabilidades es igual a la unidad. 

Para analizar los posibles cambios en las dis tribuciones de 

probabilidad de los tipos de interés esperados, se han utilizado algunos 

estadísticos adicionales a la media, tales como la mediana, el rango total 

y el rango intercuarti1( �l ) . 

( ll )  Como es sabido, el rango total se define como la diferencia entre 
los precios de ejercicio - tipos de interés- máximo y minimo para los 
cuales existen contratos abiertos en el mercado y el rango intercuartil 
como el intervalo en el que se concentra el 50% de la distribución cuyo 
punto medio es la mediana. Así, el rango intercuartil proporciona 
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Gráfico 6 

TIPOS DE INTERÉS IMPLíCITOS DE LAS OPCIONES Y FUTUROS 
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El análisis comparativo de las medidas de posición central -media 

y mediana- ofrece información sobre las posibles asimetrías de las 

distribuciones. En efecto, dado que la media está influida por los 

valores extremos de la distribución pero no asi la mediana , s i  la media 

fuera inferior a la mediana , existiria una masa de probabilidad en la 

cola d e  la distribución correspondiente a los valores más bajos superior 

a la p robabilidad asignada a la cola correspondiente a los valores más 

altos . Esto supondría la existencia de una asimetría provocada por un 

sesgo hacia los valores mas bajos . Si la media fuera superior a la 

mediana se estaría en el caso contrario . 

En las fechas analizadas de 1 994 y 1995, la media es , en 

general , inferior a la mediana . La diferencia entre ambas fue 

reduciéndose a lo largo del aüo 1994, aumentado, posteriormente, hasta 

alcanzar un valor en torno a cinco puntos porcentuales en el p rimer 

trimestre de 1995 . En este periodo tuvieron lugar ciertas 

perturbaciones transitorias que aumentaron la incertidumbre en los 

mercados financieros -véase, por ejemplo, Informe anual del Banco de 

Espaüa de 1995 - ,  y el hecho descrito no hace sino corroborarlo . Asi, 

se asignó una probabilidad más alta que en periodos anteriores a 

niveles más altos de los tipos de interés . Posteriormente, la diferencia 

entre media y mediana se fue reduciendo hasta llegar a ser 

p rácticamente inapreciable en 1996, manifestándose, por tanto , una 

mayor simetría en la distribución -véase parte superior de los gráficos 

7 Y 8-.  

información sobre la dispersión de la distribución alrededor de la 
mediana sin tener en cuenta las colas de la distribución , por lo que esta 
medida d e  dispersión está menos influida por los valores atipicos . 
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Gráftco 7 

MEDIDAS DE POSICiÓN CENTRAL DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLíCITAS 
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Gráneo 8 

ASIMETRíA Y CUSTOSIS DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLíCITAS (a) 
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En 1997, realizando un análisis diario en el periodo enero-mayo 

de las opciones con vencimiento en junio, se observa que la media es 

ligeramente superior a la mediana e inferior a la moda, manifestándose 

una mayor simetría en la distribución -véase parte inferior de los 

gráficos 7 y 8-. El diferencial positivo entre la moda y la media comenzó 

a estrecharse a principios del mes de abril , cuando el valor esperado 

empieza a descender de forma importante, posteriormente s e  mantiene 

hasta mediados del mes de mayo y se amplia hasta el final de dicho mes . 

La ampliación del diferencial , apreciada al final del periodo analizado, 

pone de manifiesto el reforzamiento de las expectativas sobre futuros 

descensos de las tipos de interés a corto plazo. 

Respecto a las medidas de dispersión , tanto el rango de los d e  

los tipos de interés esperados, para los que hay contratos de opciones 

abiertos ( 12 ) , como el rango intercuartil variaron a lo largo del 

período considerado -véase parte superior del gráfico 9- . En este 

sentido, hay que señalar que la dispersión informa sobre la 

incertidumbre con la que el mercado contempla la evolución d e  los 

precios. En las fechas analizadas de los años 1994 y 1996, analizando los 

contratos diarios con vencimiento más próximo en cada fecha , el rango 

total de la muestra se situó entre uno y dos puntos porcentuales, 

mientras que, en el año 1995 , aumentó hasta situarse entre los tres y 

cuatro puntos . Por otra parte, el rango intercuartil se situó entre 50 

y 75 p untos básicos para la mayor parte de los días considerados, si 

( 12) Hay que tener en cuenta que solo se tiene información sobre las 
probabilidades que se asignan a los intervalos de precios de ejercicio 
sobre los que existen posiciones abiertas en el mercado.  Puede ocurrir 
que los agentes asignen una probabilidad distinta de cero a ciertos 
niveles de tipos para los que no hay contratos vivos y que, por tanto 
no son tenidas en cuenta en el análisis . En estos casos , los estadís ticos 
muestrales no serian una buena aproximación de los poblacionales . 
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Gráfico 9 

MEDIDAS DE DISPERSiÓN DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLÍCITAS 
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, 

bien, en el año 1 995 , superó los 100 puntos básicos . En cualquier caso, 

dado que los precios de ejercicio que se abren en MEFF varian en 0 , 25 

puntos porcentuales de uno a otro , el 50% de la distribución se 

concentra en dos o tres posibles valores de los tipos de interés a tres 

meses . 

Respecto al análisis diario realizado para el período enero-mayo 

97, llevado a cabo para los contratos con vencimiento junio 97 J merece 

la pena destacar que el rango total de los precios de ejercicio abiertos 

fue descendiendo a lo largo del período analizado desde 2 , 75 hasta 1 

punto porcentual -véase parte inferior del gráfico 9-. Asimismo , el 

rango intercuartil también descendió desde 0 , 95 puntos hasta 0, 30 

puntos . La menor dispersión de las expectativas que parecen poner de 

manifiesto estos estadisticos puede explicarse por el hecho de que, 

probablemente, hay una menor incertidumbre sobre los tipos esperados 

cuanto más cerca se encuentra el horizonte al cual se refieren las 

expectativas. En cualquier caso, como se observa en el gráfico 1 0 ,  los 
movimientos del primer y tercer cuartiles de la distribución aumentan 

y disminuyen ante la llegada de nueva información al mercado, 

independientemente del tiempo que reste hasta el vencimiento . 

4 . 3 .  Cambios en los tipos de interés de intervención y efectos sobre 

las expectativas de tipos de interés 

La estimación de las funciones de distribución que caracterizan 

las expectativas sobre los tipos de interés permiten analizar en qué 

medida , después de un movimiento en los tipos de intervención del 

banco central , resultan afectadas las probabilidades que los agentes 

atribuyen a los posibles valores de tipos de interés esperados. 

- 45 -



% 
12 

CONCENTRACiÓN DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLÍCITAS (a) 
OPCIONES VENCIMIENTO MÁS PRÓXIMO 

Graftco l 0  

.-------------------�----------------------, 1 2  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . • • • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  � �  . . . . . . . . . • • • • . . . . . . . . . . . . . . . . • • • • .  

, 'o 
o 

1 0  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 1 0  

9 

B 

7 

6 

5 

% 
7 

6.5 

6 

5.5 

5 

4.5 

4 

. .. .. .. .. .. t '  
0 - -.. . .. .  " :00. _  ...... . . . ..... ... - - , , -. . . . , , " " " ' " " , . . ,: 

� 13 ¡¡ � M � � 
o N • " � o o � � � � • • 

� � � � � 

Mediana --

- - , 
. . . . . ... 

, " 
o , ,  ... ... .. , ... 

• � � � M 

;; N � ;; � � " � 
� � � � � 

75% 25% 
prO��I�dad pro

,
�?�i!i�ad 

.'.¡,.' . , 
.. ... .. ... "", 

8 � • 

• � � 
o o � � � 
� � � 

OPCIONES VENCIMIENTO JUNIO 1 997 (b) 

9 

B 

7 

6 
• • • • •  > 

8 M 

o N 
� � 
� � 

,---.----------------,-------,--------,--, 7 

. , " 
o _ • • • • . • •  "1; • .. , 

" : "', ,' -... ' 
.. ..  . ...... . .. .. ... 

. .. . . .. . 
" . 

o 
"" ...... ...... .. 

, 
, 
o . . . . . . . . . .  ' . . 

" , 

:-"';\ " " . , . " 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  '," . . " ',: . . . . . . . . . . " '";:''' 

: .•.
. ,:

.' 

. . . . .. �: 

6.5 

6 
.. .. ..  - ' .. " " "  , 

5.5 

5 . . 

',.
' 

4.5 

LllWllllWllWllWUillWllWllWllllWllWllWllWUillWllWllWllWllllWllW� 4 
970102 970 1 1 6  970203 97021 7 970303 970317 970401 970416 970501 97051 6 

� 46 � 

25% 
pro.��i!¡.�ad 



A continuación, para ilustrar lo anterior, se han elegido dos 

momentos , dentro del período considerado, en los que el Banco de 

España varió s us· tipos de intervención. Las fechas elegidas,  marzo de 

1 995 y mayo de 1997) corresponden a dos situaciones de la economía 

muy distintas. El análisis se ha realizado con la información que 

proporcionan las opciones sobre el futuro MIBOR-90, con vencimiento 

en junio del año correspondiente. 

En marzo de 1 995 se produjeron momentos de gran 

incertidumbre en los mercados monetarios y cambiarios. Las 

turbulencias en el Sistema Monetario Europeo y algunas perturbaciones 

de carácter interno provocaron la devaluación del tipo de cambio 

central de la peseta dentro del mecanismo de cambios. Además, el día 

14 de ese mes , el Banco de España elevó su tipo de intervención en 0,5 

puntos porcentuales -situándolo en el 8 , 5%. El  análisis de las 

probabilidades asignadas a los tipos de interés en fechas 

inmediatamente anteriores y pos teriores al movimiento en el tipo oficial 

en los mercados ofrece algunos resultados de interés. Asi, se ha 

analizado el comportamiento del mercado en los dias 1 0 ,  1 4  Y 1 6  de 

marzo de 1995. 

En la parte superior del gráfico 11 aparecen los histogramas de 

las probabilidades asignadas a los dis tintos tipos de interés para los 

días mencionados y en el cuadro 1 ;  a modo de ilustración, se muestra 

la función de distribución que se estima para el dia en el que el Banco 

varió su tipo de intervención. Hay que destacar que, en estas fechas,  

la suma de probabilidades calculadas es inferior a la unidad -0, 62 , 0 , 66 

y O , 94-. Por ello, hay que ser muy prudente en la extracción de 

inferencias sobre las caracterís ticas de la distribución de expectativas 

en estos dias. En cualquier caso, de los datos disponibles parece 
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Gráfico 11  
HISTOGRAMAS DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLíCITAS 
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Cuadro 1 

OPCIONES SOBRE MISOR 90 
PROBABn.JDADES IIIPIJCITAS EN LAS PRIIIAS VENCDIlENTO: JUNIO 1995 

-=- - -'" 
...,0 - • 

� ..,. --= - 0 ___ ''l ,>] (1'-(2) 

14/3/95 94 89,00 11,00 67,552 O 10,875 O 
14/3/95 77 89,25 10,75 67,552 8,188 10,625 86,999 
14/3/95 61 89,50 10,50 59,364 8,188 10,375 84,952 
14/3/95 48 89,75 10,25 51,176 8,188 10,125 82, 905 
14/3/95 36 90,00 10,00 42,988 8,188 9,875 80,858 
14/3/95 27 90,25 9,75 34,800 6,141 9,825 59,108 
14/3/95 19 90,50 9,50 28, 658 8,188 9,375 76,764 
14/3/95 13 90,75 9,25 20,470 6,141 9,125 56,038 
14/3/95 9 91,00 9,00 14,329 4,094 8,875 36,335 
14/3/95 6 91,25 8,75 10, 235 2,047 8,625 17,658 
14/3/95 4 91,50 8,50 8,188 2,047 8,375 17,144 
14/3/95 2 91,75 8,25 6,141 4 ,094 8,125 33,284 
14/3/95 1 92,00 8,00 2,047 O 7,875 O 
14/3/95 1 92,25 7,75 2,047 O 7,625 O 
14/3/95 O 92,50 7,50 2,047 2,047 7 ,375 15,097 
14/3/95 O 92,75 7,25 O O.  7,125 O 
14/3/95 O 93,00 7,00 O O 6,875 O 
14/3/95 O 93,25 6,75 O O 6,625 O 
14/3/95 O 93,50 6,50 O O 6,375 O 
14/3/95 O 93,75 6,25 O 
SUIIA 20 87,552 6,4712 

- �  ..- Q3-Q2 Q2-Ql -- - -
-

3,25 1 J 1302 0,526 0,6042 9,7083 2,9669 �O, 7435 
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deducirse que la forma de las distribuciones dista bastante de la que se 

correspondería con una distribución leptocúrtica y simétrica . 

Por otra parte, se observa que, en el periodo analizado ,  el 

rango total de precios de ejercicio abiertos aumenta desde 2 , 75 puntos 

el día 10, hasta 4 puntos el día 16. Además , en este último día, 

existieron contratos abiertos con precios de ejercicio -tipos de interés 

esperados- más altos. Una interpretación bastante plausible de esta 

información es que, en esas fechas , la incertidumbre con la que los 

agentes contemplaban la situación de los mercados aumentó, y, 

probablemente , la subida del tipo de intervención del día 14, rompiendo 

su trayectoria descendente de los últimos meses, tendió a aumentar la 

dispersión de expectativas en el mercado , no consiguiendo disminuir la 

incertidumbre existente en aquellos momentos . 

Las fechas elegidas de 1997 corresponden a un panorama 

económico muy distinto del anterior. En efecto, el día 16 de mayo de ese 

año , en respuesta a las buenas perspectivas sobre la evolución de la 

inflación, corroboradas por el dato del IPC correspondiente al mes de 

abril , el Banco de España disminuyó su tipo de intervención en 0, 25 

puntos, situándolo en el 5 , 25%. Con anterioridad a la intervención del 

banco emisor, se habían producido descensos en los tipos de interés de 

los mercados financieros, como consecuencia de la mejora en la 

percepción de la situación inflacionista por parte de los agentes 

participantes y de la buena marcha de la economía respecto al núcleo 

central de paises de la Unión Europea . 

Como en el caso anterior, en la parte inferior del gráfico 11 se 

han representado los histogramas de las distribuciones de probabilidad 

asignadas a las diferentes rentabilidades del futuro sobre el MI BOR-90 
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Cuadro 2 
OPCIONES SOBRE IllBOR-90 

PROBABILIDADES DlPIJCIT AS EN LAS PRIIIAS 

VENCIIIIENTO: JUNIO 1997 
� _ _  m 

�. , 
- - - - - ._ ... 1" '" (1)-':11 

16/5/97 482 90 10 100,4 O 9,875 O 
16/5/97 457 90,25 9,75 100,4 O 9,625 O 
16/5/97 432 90,5 9,5 100,4 O 9,375 O 
16/5/97 407 90,75 9,25 100,4 O 9,125 O 
16/5/97 382 91 9 100,4 O 8,875 O 
16/5/97 357 91,25 8,75 100,4 O 8,625 O 
16/5/97 332 91,5 8,5 100,4 O 8,375 O 
16/5/97 307 91,75 8,25 100,4 O 8,125 O 
16/5/97 282 92 8 100,4 O 7,875 O 
16/5/97 257 92,25 7,75 100,4 O 7,625 O 
16/5/97 232 92,5 7,5 100,4 O 7,375 O 
16/5/97 207 92,75 7,25 100,4 O 7,125 O 
16/5/97 182 93 7 100,4 O 6�875 O 
16/5/97 157 93,25 6,75 100,4 O 6,625 O 
16/5/97 132 93,5 6,5 100,4 O 6,375 O 
16/5/97 107 93,75 6,25 100,4 O 6, 125 O. 
16/5/97 82 94 6 100.4 O 5,875 O 
16/5/97 57 94,25 5,75 100,4 6,024 5 , 625 33,885 
16/5/97 32 94,5 5,5 94,376 32,128 5,375 172,69 
16/5/97 10 94,75 5,25 82,248 42,168 5 ,125 216 J 11 
16/5/97 1 95 5 20,08 18,072 4,875 88,101 
16/5/97 O 95,25 4,75 2,008 2,008 4,625 9,287 
16/5/97 O 95,5 4,5 O O 4,375 O 
16/5/97 O 95,75 4,25 O O 4.125 O 
16/5/97 O 96 4 O O 4,875 O 
16/5/97 O 96,25 3,75 O O 3,625 O 
16/5/97 O 96,5 3,5 O O 3,375 O 
16/5/97 O 96,75 3,25 O O 3, 125 O 
16/5/97 O 97 3 O O 2,875 O 
16/5/97 O 97,25 2,75 O O 2,625 O 
16/5/97 O 97,5 2,5 O O 2,375 O 
16/5/97 O 97,75 2,25 O O 2,125 O 
16/5/97 O 98 2 O O 1 , 875 O 
16/5/97 O 98,25 1,75 O O 1 , 625 O 
16/5/97 O 98,5 1,5  O O 1 , 375 O 
16/5/97 O 98,75 1 , 25 O O 1 ,125 O 
16/5/97 O 99 1 O 
SUIIA 37 100,4 5,2007 

..... """ ..... Q3-Q2 Q2-Q1 -- om=" .. nmru. 

1 0,3218 0 ,]73 0,14881 5, 1786 2,6711 -0,08794 
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con vencimiento junio 97 en fechas anteriores y posteriores a la 

intervención y ,  en el cuadro 2 ,  la estimación de la función de 

distribución correspondiente al dia de la intervención. A diferencia de 

lo ocurrido en marzo de 1995 , en este caso la suma de probabilidades es 

igual a la unidad , y las distribuciones de probabilidad parecen mostrar 

una mayor simetría y concentración alrededor de sus valores medios 

-véase parte inferior del gráfico 8- . Además , y al contrario que en el 

caso anterior, se aprecia una disminución del rango total de precios de 

ejercicio abiertos -este pasa de 1 25 a 100 puntos básicos entre los días 

9 y 16 de mayo - o  Tras el anuncio de un buen dato de IPC el dia 1 0  de 

dicho mes , el mercado asignó mayores probabilidades a valores más 

bajos de los tipos de interés y, por tanto , los valores medios de los 

tipos esperados se desplazaron hacia valores inferiores . Así , la media 

y la mediana , cuyos valores coincidieron, disminuyeron desde el 5 , 4% 

haEta eI 5 , 2% ,  y el valor más probable (moda) disminuyó desde eI 5 , 5% 

hasta e1 5 , 2  %. La bajada del tipo de referencia por parte del Banco de 

España , el día 1 6 ,  no hizo sino confirmar la evaluación que de la 

situación habian hecho los mercados J no apreciándose grandes cambios 

en la distribución de las expectativas . 

Los ejemplos anteriores muestran cómo la información recogida 

en las opciones sobre tipos de interés ayuda a evaluar los efectos 

inmediatos de los movimientos en los tipos de intervención en el 

mercado, más allá de lo que permiten los indicadores habituales . 

5 .  RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Del estudio realizado se deduce que el mercado de opciones 

sobre el futuro MIBOR-90 contiene información relevante respecto a las 
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expectativas sobre los tipos de interés a corto plazo . Además, se 

concluye que las opciones sobre tipos de interés constituyen una 

herramienta útil de análisis para la politica monetaria , y que, en el caso 

español , proporcionan , al igual que en otros casos. -véase Bank of 

England ( 1 997 ) - ,  indicadores que suponen un valor atladido respecto 

a otros ya existentes . 

La caracterización de la distribución de las expectativas sobre 

los tipos de interés que se puede realizar a partir del mercado de 

opciones es importante para la politica monetaria , tanto desde el punto 

de vista de su diseilo como de su aplicación ,  al ofrecer información 

sobre las probabilidades que los agentes asignan a los valores posibles 

de los tipos de interés en el futuro . 

La relación existente entre precios de ejercicio -tipos de 

interés esperados al vencimiento de la opción- y las primas 

correspondientes incorporan información sobre las caracteristicas de 

la distribución de expectativas de los agentes . Estas caracteristicas se 

han estimado en este trabajo con el supuesto de que los agentes son 

neu trales al riesgo como, por otra parte , es habitual en este tipo de 

estudios. 

La información que proporciona el mercado de opciones sobre las 

distribuciones de las expectativas puede extraerse a través de varios 

métodos -véase Bahra ( 1 996) - ,  paramétricos y no paramétricos,  cuyas 

diferencias radican , fundamentalmente , en la utilización de hipótesis 

apriorísticas sobre los procesos aleatorios que guían el comportamiento 

de los precios,  observados y I o esperados , en el mercado . En este 

trabajo no se ha formulado ninguna de estas hipótesis y ,  por tanto, no 

se ha impuesto ninguna característica sobre la función de densidad de 
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las expectativas de tipos de interés de los agentes . El enfoque no 

paramétrico elegido se ha considerado el más adecuado , al no 

disponerse de información preliminar sobre el contenido informativo del 

mercado de opciones sobre tipos de interés en el caso español . 

Los métodos no para métricos se basan en la información 

contenida en la función que relaciona, para un activo subyacente y 

para un vencimiento específico , las primas de las opciones call con sus 

respectivos precios de ejercicio . A partir de la primera derivada de 

dicha función puede calcularse la función de distribución de los tipos 

esperados -que asigna probabilidades a que el nivel del tipo esperado 

sea menor o igual que un determinado valor- . La segunda derivada 

permitiría obtener la función de 'densidad , que asigna a cada precio de 

ejercicio una determinada masa de probabilidad .  

E n  el mercado no se observa la función continua que relaciona 

precios de ejercicio y primas , observándose solo un número discreto de 

puntos de dicha función. Esto hace que haya que aproximar las 

características de una función continua a partir de un número discreto 

de valores observados , haciendo muy impreciso el cálculo de la segunda 

derivada de esta función. En este trabajo se ha optado por el cálculo de 

la función de distribución , a través de una aproximación lineal de la 

primera derivada . 

El método empleado asegura que, si el número de precios de 

ejercicio disponibles es suficientemente alto y las primas de las opciones 

están bien calculadas , la función de distribución obtenida cumple unas 

propiedades mínimas , como que las probabilidades calculadas son 

siempre positivas y que la suma de las probabilidades asignadas a los 

diferentes intervalos de precios de ejercicio es igual a la unidad. 
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El trabajo realizado se ha centrado en el análisis de las opciones 

sobre el futuro MIBOR-90 a nivel diario para el periodo enero 1 994-

mayo 1 997 . 

El análisis ha permitido , en primer lugar, verificar que los 

datos observados permiten estimar algunas características sobre las 

distribuciones de expectativas en el mercado que son coherentes con 

los desarrollos observados en los mercados y con la información que se 

desprende de otros indicadores . Por otra parte , ha permitido realizar 

una comparación de algunas de las características estimadas de las 

distribuciones de tipos de interés esperados en distintos momentos y ,  

más concretamente, analizar los efectos sobre las expectativas de 

variaciones en el tipo de intervención del Banco de España, en mayor 

medida que 10 permiten otros indicadores como los tipos implícitos en la 

curva de rendimientos o los tipos negociados en el mercado de futuros.  

Las principales conclusiones que se ponen de manifiesto en el 

análisis realizado son que , desde 1994 , según las funciones de 

distribución calculadas , la simetría y la concentración de las 

distribuciones de los tipos esperados han aumentado . Esto evidencia 

una reducción del grado de incertidumbre con el que el mercado 

contempla el desenvolvimiento de los tipos de interés a corto plazo . Esta 

situación ha sido el resultado de la conjunción de diversos factores de 

índole económica , entre los que , probablemente, se encuentran el 

diseño y la instrumentación de la política monetaria , en un contexto de 

mejora significativa en la convergencia nominal de la economia en 

relación con los países centrales de la Unión Europea . 

La constitución de la Unión Monetaria y la creación de un 

mercado monetario único unificará las expectativas de los agentes sobre 
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los tipos de interés a corto plazo en los distintos paises . En este marco , 

es previsible que aumente el volumen de los contratos de opciones sobre 

futuros de tipos de interés a corto plazo en el área del euro, 

aumentando la profundidad de este mercado . Por ello, el tipo de análisis 

que se ha presentado en este trabajo permitirá una mejor aproximación 

a las características de la distribución de expectativas de los agentes 

financieros . 

Los resultados obtenidos permiten ser optimistas sobre la 

información que se puede derivar del análisis del mercado de opciones 

y aconsejan su extensión a otro tipo de contratos.  En este sentido, y 

en el marco de la Unión Monetaria , seguirá, probablemente , siendo útil 

el análisis , para cada país, de las opciones sobre futuros de tipos de 

interés a largo plazo , del que se podrá inferir la evolución de las 
expectativas de los agentes sobre los diferenciales de tipos de interés 

a largo plazo. 
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ANEJO l .  Valoración d e  las opciones . Los precios de cierre 

Como se ha indicado anteriormente, los precios de las opciones 

utilizados en este trabajo corresponden a los precios de cierre que 

utiliza MEFF para valorar diariamente las posiciones abiertas y proceder 

a la liquidación de pérdidas y ganancias de los miembros del mercado.  

El uso de estos precios de cierre es muy conveniente,  por 

varias razones . En primer lugar , los precios se refieren al mismo 

momento del tiempo , lo que evita distorsiones en las valoraciones de los 

contratos debidos a desfases temporales en la recogida de precios . En 

segundo lugar , estos precios , que son la media , para cada precio de 

ejercicio y cada vencimiento, de los precios recogidos mediante 

encuesta a un co.njunto de agentes -club de volatilidad- , evitan que las 

valoraciones correspondan a operaciones cruzadas entre agentes con 

distintas expectativas sobre los precios . 

A modo de ejemplo , en el gráfico A . 1  se representan dos 

conjuntos de precios correspondientes a los distintos precios de 

ejercicio , que corresponden a las líneas continua y discontinua . Se 

puede suponer que ambos conjuntos o bien corresponden a la valoración 

de dos agentes diferentes o bien corresponden a valoraciones del 

mercado en distintos momentos del tiempo. 

La probabilidad que se asigna a que el precio del activo 

subyacente esté comprendido entre los precios de ejercicio, 91,25 y 

91,50, es del 40%( 13) en ambos casos . Si las valoraciones utilizadas 

( 13 )  Esta probabilidad se ha calculado mediante el método no 
paramétrico que se expone en este documento . 
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para los diferentes precios de ejercicio hubieran sido las indicadas con 

las letras A, B ,  e y D ,  en el gráfico adjunto, la probabilidad asociada 

al intervalo anterior se situaría en tan solo el 20%. 

Los precios de cierre utilizados en este trabajo se pueden 

interpretar como los correspondientes a una de las líneas representadas 

en el gráfico A --se refieren al mismo momento- o como la media, para 

cada precio ejercicio , de las valoraciones correspondientes a los dos 

agentes -ocho en la encuesta- con expectativas diferentes . Estos 

precios son mas adecuados que los precios correspondientes a 

operaciones cruzadas en diferentes momentos de tiempo o entre 

distintos agentes, como se muestra en este ejemplo . 
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