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1 .  INTRODUCCION 

Los primeros años de la década de los 70 marcan el comienzo de un 
período que llega hasta nuestros días, caracterizado por una elevada 
variabilidad de los tipos de interés y ,  con ello, en el valor de los activos 
financieros . Con indepe:q.dencia de las causas , todas ellas bien 
conocidas , que la han motivado , la respuesta de la comunidad financiera 
internacional ha consistido en el desarrollo de los mercados de 
instrumentos financieros que permiten la cobertura , o mejor dicho , la 
transferencia de riesgos de unos agentes a otros : los mercados de 
operaciones a plazo y ,  en particular , los mercados de futuros y 
opciones sobre instrumentos financieros , llamados también "mercados 
derivados" . 

En 1973 el Chicago Board of Trade (CBT) inicia la negociación de 
futuros de tipos de interés sobre certificados hipotecarios y de opciones 
de compra sobre acciones cotizadas en bolsa. En 1977 el CBT introduce 
la negociación del contrato de futuros con más éxito: los futuros sobre 
bonos de deuda pública. En Europa, el desarrollo de estos mercados 
comenzó en 1982, año en el que el LIFFE (London International Financial 
Futures Exchange) introduce contratos de futuros sobre tipo de 
interés . Posteriormente, en 1986, el MATIFF ( Marché a Terme des 
Instruments Financiers) en París inició la negociación, con gran éxito, 
de futuros y opciones sobre deuda pública . El desarrollo de estos 
mercados ha sido espectacular sobrepasando , en la mayor parte de los 
casos , la contratación del activo financiero objeto de contrato . 

En Españ.a, la aparición de los mercados derivados a plazo es 
posterior, posiblemente como consecuencia de un más tardío desarrollo 
de los mercados de deuda pública. En diciembre de 1988 se autorizaron, 
mediante una circular del Banco de España , las operaciones a plazo 
entre titulares de cuenta de deuda pública , comenzándose a negociar 
operaciones a plazo en dos tramos del mercado: el mercado entre 
negociantes de deuda (mercado a plazo ciego) y el mercado entre 
titulares de cuenta (mercado a plazo entre titulares). Posteriormente ,  
en marzo de 1989 se publicó una Resolución del Tesoro por la que se 
autorizó la creación de mercados organizados de futuros y opciones 
exclusivamente sobre deuda del Estado . Al amparo de dicha Resolución, 
se crearon las sociedades OMlb ( Options Market Iberica) y MEFFSA 
(Mercado de Futuros Financieros, S. A.). La primera , OMlb; inició la 
negociación de opciones sobre bonos del Estado en noviembre de 1989, 
Y la segunda, MEFFSA , comenzó la contratación de futuros sobre bonos 
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del Estado en marzo de 1990. Al amparo del artículo 77 de la Ley del 
Mercado de Valores, modificado eI\ la Ley de Presupuestos Generales del 
Estado de 1990, se autorizan los mercados secundarios de valores no 
ofiqiales .  Basándose en dicho artículo , las entidades MEFFSA y OMlb 
dejaron de ser exclusivamente mercados derivados de deuda e iniciaron 
en el otoño de 1990 la negociación de futuros y opciones sobre el MIB OR 
a tres meses . 

El presente documento pretende describir la estructura y 
funcionamiento de los mercados derivados sobre deuda pública{l) en 
España . Para ello, en el apartado 2 se analiza brevemente en qué 
consiste una operación en un mercado derivado, así como la distinción 
entre las operaciones a plazo, futuros y opciones . En el apartado 3 se 
explica el marco institucional de cada uno de los mercados derivados que 
en la actualidad funcionan en el mercado español : el mercado a plazo del 
Servicio Telefónico del Mercado de Dinero con sus dos tramos ciego y 
entre titulares, el mercado de futuros de MEFFSA y el de opciones de 
OMlb . En el apartado 4 se describe brevemente la estructura de cada 
uno de ellos y en el apartado 5 se examinan las relaciones entre ello s .  
Finalmente, el apartado 6 recoge algunas conclusiones .  

2 .  CONCEPTOS BASICOS 

2.1 Característícas de los contratos 

En su definición más general, un mercado derivado es aquél en 
el que se negocian contratos de compraventa , o el derecho a la misma, 
de un activo en una fecha futura y a un precio fijado en el momento de 
formalización de la operación . El instrumento objeto de contrato recibe 
el nombre de activo subyacente. Los ejemplos de subyacente son 
numerosos: mercancías ,  acciones ,  títulos hipotecarios ,  bono s ,  
depósitos , divisas , etc. , así como los tipos de contrato : a plazo , 
futuros ,  opciones ,  swap s ,  fras, etc. , si bien en este trabajo se 
analizarán exclusivamente los mercados a plazo, futuros y opciones 
sobre deuda pública . 

En un contrato a plazo, las dos partes acuerdan la compraventa 
en una fecha futura de un activo financiero a un precio fijado en el 

( 1) 
A lo largo del presente artIculo el término mercados derivados engloba los mercados a 

plazo, futuros, opciones y opciones¡ a medida. 
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momento de formalización de la operación . Los términos del contrato: 
subyacente, volumen, fecha de ejecución , vencimiento del contrato, 
forma de liquidación y precio, se negocian entre las partes en mercados 
no organizados (mercados over-the- counter u OTe). Llegada la fecha 
de vencimiento , la liquidación puede realizarse por entrega del activo 
subyacente -en cuyo caso el vendedor entregará el subyacente al 
comprador al precio fijado en el contrato- , o por Itdiferenciastf, en cuyo 
caso se entregará , por unidad subyacente, la diferencia entre el precio 
fijado en el contrato y el precio que en ese momento registre el activo 
subyacente. Si esta diferencia es positiva, el comprador la entregará al 
vendedor y ,  si es negativa, el vendedor la entregará al comprador . 

Un contrato de futuro es idéntico a uno a plazo, si bien sus 
términos está normalizados , a excepción del precio, que se negocia 
entre comprador y vendedor en mercados organizados y centralizados . 
Una vez acordado el precio, el contrato es controlado y liquidado por 
una Cámara de Compensación que se constituye en la parte contraria de 
cada uno de los contratantes . Además , la Cámara exige a cada una de 
las partes el pago de un margen o depósito de garantía que se ajusta 
diariamente según la cotización del día de los contratos de futuros de la 
misma clase. 

Una opción es un contrato que otorga al comprador el derecho , 
pero no la obligación, a la compra (opción de compra o ca11) o venta 
(opción de venta o put) del activo subyacente a un precio específico 
(precio de ejercicio) . Si el derecho puede ejercitarse en cualquier fecha 
antes del vencimiento , la opción se denomina americana. Si sólo puede 
ejercitarse en la fecha de vencimiento , la opción es europea.. Por la 
compra del derecho se paga una prima en el momento de la negociación 
del contrato. 

Las opciones se pueden negociar en mercados no organizados 
(opciones a medida) , u organizados (opciones) .  En el caso de las 
opciones a medida, los términos del contrato : subyacente, volumen , 
precio de ejercicio , fecha de vencimiento, forma de liquidación y prima 
o precio del derecho, se fijan bilateralmente entre el comprador y el 
vendedor. En el caso de las opciones ,  los términos están normalizados 
a excepción de la prima que se negocia entre comprador y ·v.endedor. 
Una vez cerrada ésta, la Cámara de Compensación se convierte en la 
parte contraria de cada uno de los contratos, exigiendo al ve�dedor un 
depósito de garantía que ajusta diariamente. A diferencia de los 
contratos a plazo y futuros, donde las obligaciones del comprador y 
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vendedor son simétricas, en el caso de las opciones, no 10 son: mientras 
que el comprador tiene el derecho, pero no la obligación, a comprar, (si 
se trata de una opción de compra) o vender (si se trata de una venta) 
el subyacente antes o en la fecha del ejercicio, el vendedor tiene la 
obligación de vender (en la de compra) o comprar (en la de venta) el 
subyacente, siempre que el comprador decida ejercer su derecho. 

Con frecuencia, se confunden los futuros con las operaciones a 

plazo y las opciones con las opciones a medida, pasando por alto las 
diferencias de formalización entre ambos tipos de contrato y de 
organización de los respectivos mercados. Dicha confusión es 
compransible, ya que en ambos casos se trata de una compra-venta 
futura del activo subyacente, responden a la misma motivación 
(cobel'tura de riesgo, especulación o arbitraje) y comparten muchas de 
sus implicaciones económicas; sin embargo las diferencias en la 
formalización entre ambos tipos de contrato tienen importantes 
implicaciones, que pueden resumirse en(I): 

( 11 

En los mercados de futuros y opciones el deshacer una posición 
es una operación sencilla por constituirse la Cámara en la parte 
contraria de cada contrato y estar los términos del mismo 
normalizados. Así, el participante que mantenga una posición de 
compra en un determinado contrato de futuros puede deshacer su 
posición en cualquier fecha antes del vencimiento simplemente 
tomando la posición contraria (vendiendo) en el mismo contrato. 
Sin embargo, el participante de un mercado a plazo u opción a 

medida tendría que negociar de nuevo con la parte contraria la 
operación de signo opuesto, o buscar un nuevo participante; 
pero, en este último caso, asumiría un riesgo de contrapartida 
hasta el vencimiento de ambos contratos. 

En los mercados a plazo y opciones a medida los contratos son más 
flexibles. Sin embargo, los mercados de futuros y opciones 
sacrifican la existencia de muchos tipos de contrato que cubran 
las necesidades específicas de los diversos participantes, 
concentrándose en la negociación de unos pocos. Esta 

La.s diferenciall e implicaciones que .. continuaciÓll se seftalan correspond.en a la 

eaaparaci6n entre contratoa de opciones y futuros con los d.e opciones a medida y plazo 
puro. Con frecuencia se encuentran contrato. a plazo u opciones a -Sida mixtos, es 
decir, que tienen alquna caract.er.htlca de los contratos de futuros u op::ionell, como es 
el caso del mercado espaftol ... plazo ciego. 
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especialización incrementa notablemente el número de 
participantes dispuestos a negociar en uno de ellos, resultando 
por 10 general en mercados más líquidos que los de plazo u 

opciones a medida. 

Los futuros y opciones comportan, al menos teóricamente, un 
menor riesgo de crédito que las operaciones a plazo y opciones 

a medida por dos razones: la primera por ser la Cámara de 
Compensación la parte contraria de cada contrato{l). La 
segunda se basa en el sistema de depósitos de garantía con ajuste 
diario, que implica, que las ganancias o pérdidas se vayan 
realizando día a día. Esta actualización de riesgos aumenta la 
probabilidad de que el participante con pérdidas esté dispuesto 
a llevar el contrato a buen fin y que el fallo de éste, en caso de 
producirse, se limite a las variaciones de la cotización de un día. 
Por el contrario J el contrato a plazo u opción a medida tiene que 
sustentarse en "la buena fe de las partes". 

Debido al sistema de márgenes o depósitos, la corriente de pagos 
generada por los contratos analizados no es equivalente. Esto 
unido al diferente riesgo de crédito implica que, si los tipos de 
interés no son estables, el precio de un futuro sea diferente al de 
un contrato a plazo y la prima de una opción sea diferente a la de 
una opción a medida. 

En resumen, los mercados de futuros y opciones suelen ser más 
líquidos, eficientes, seguros y baratos que los de plazo y opciones a 
medida. Esto no quiere decir que los futuros y opciones sean 
sistemáticamente superiores y, prueba de ello, es que los mercados a 
plazo y opciones a medida siguen existiendo. Habrá numerosas ocasiones 
en que estos últimos para su mayor flexibilidad sean óptimos. Por otra 
parte, siempre se les puede dotar de una mayor seguridad, menor 
riesgo de crédito, operando con entidades de confianza e imponiendo 
sistemas de márgenes. Por último, cabe decir que ambos mercados no 
son excluyentes, si no pueden ser complementarios. 

2.2 Los participantes del mercado 

Los mercados derivados surgen como respuesta a la variabilidad 
impredecible de los precios de los activos financieros (2) • Un futuro, 

( l )  

(2)  

Ello cl.etermina, acl.emás, qu e  . 1  :riesqo d e  loa participante. sea homogéneo, y a  qu e  la 
contraparticl.a ea aiempre la miama: la CAmaza. 

Si no existe riesqo cl.e crédito elel emisor, la variabilicl.acl. cI.. 108 precios lII8d.1r' el 

riesgo de tipo cI.e interé5. 
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plazo u opción brinda la posibilidad de fijar en el presente el precio 
futuro del subyacente. Por tanto) los participantes en dichos mercados 

serán aquellos a los que interese dicha fijación del precio futuro) bien 
porque deseen protegerse del riesgo de un posible movimiento adverso 
de precios) o bien porque quieren asumir un riesgo a cambio de un 
posible beneficio económico (especuladores). En este sentido) los 
mercados a plazo son mercados de transferencia de riesgo de unos 
participantes a otros. 

El participante que desee cubrirse de un riesgo será aquel que 
tome una posición en el mercado derivado de signo contrario a la que 
quiere cubrir, de forma que en el momento de deshacer la operación, la 
pérdida en una de las posiciones se compense con la ganancia en la 
atra{l). Con frecuencia no es posible realizar una cobertura perfecta, 
de forma que la utilización de los mercados derivados no peroúte 
elioúnar el riesgo, sino solamente reducirlo. Así, por ejemplo, quien 
toma una posición de cobertura en el mercado de futuros, cambia la 
naturaleza del riesgo asumido, pasando de un riesgo de tipo de interés 
a un riesgo de la "base" (diferencia entre el precio del mercado al 
contado y el precio en el mercado de futuros) (2). Este último, 
eligiendo adecuadamente el contrato de futuro y su vencimiento, será 
más pequeño que el riesgo asumido en la posición sin cubrir. 

Los especuladores son participantes que, al tomar una posición 
en un mercado derivado, aumentan el riesgo de tipo de interés de su 
cartera. Que incremente su riesgo no quiere decir que no tenga 
aversión al mismo. Un especulador puede tener tanta aversión al riesgo 
como un participante que busque cobertura; precisamente porque la 
tiene, está dispuesto a asumir dicho riesgo sólo si espera un beneficio. 
La diferencia entre ambos tipos de participantes es que el especulador 
incrementa los riesgos asumidos al tomar una posición en un mercado 
derivado, mientras que el que busca cobertura los reduce. 

en 

(1) 

(2) 

Es importante señalar que el especulador juega un papel esencial 
los mercados derivados. Si todos los participantes buscaran 

AsI, un inversor que mantenga un tItulo de deuda pObl1ca, puede cubrir su posici6n 

vendiando un contrato, en el mercado a plazo o an al de futuros o vendiendo opciones de 
compra o comprando opciones de venta. L6qicamente, existan estrategias de cobertura 

alternativas a los mercados derivados. 

El riesgo c1e la "base" serA nulo 8610 si el activo y el plazo por el que qulere 

proteo¡¡:erae coinciden con el activo subyac.nte y fecha de vencbdento de un contrato de 

futuros y. sl al vancll1l1ento, el precio en el _read.o al contado y en el de futuros se 
igualan. 
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operaciones a plazo única y exclusivamente entre titulares de cuenta de 
la Central de Anotaciones de Deuda del Estado, siempre que actúen por 
cuenta propia y que el activo subyacente de los contratos a plazo esté 
constituido por emisiones de Deuda del Estado incluida en el Sistema de 
Anotaciones en Cuenta. 

La Circular define como operaciones de compraventa simple a 
plazo "aquellas en las que entre la fecha de contratación y la fecha 
convenida para la ejecución del contrato median, al menos, cinco días 
hábiles". Asimismo, establece que todas las operaciones a plazo se 
tramiten a través de la Central de Anotaciones y que las comunicaciones 
relativas a su contratación y liquidación se cursen a través del Servicio 
Telefónico del Mercado de Dinero. 

La liquidación de los contratos puede realizarse tanto por 
"entrega de valores" como por "diferencias", entendiendo por la 
primera la transmisión de los valores y el pago del precio convenido en 
la fecha del vencimiento del contrato y, por la segunda, la transmisión, 
en numerario, por la parte obligada a ello, del importe que arroje la 
diferencia entre el precio anteriormente convenido y el que resulte de 
las bases establecidas en el contrato. La liquidación por "diferencias" 
requiere la comunicación de las partes implicadas hasta el día hábil 
anterior al de la fecha de ejecución. 

A raíz de la entrada en vigor de la circular 12/1988, se han 
desarrollado dos mercados a plazo: el mercado a plazo entre titulares y 
el mercado a plazo ciego. 

Con objeto de ofrecer al resto de los participantes en el Mercado 
de Deuda Pública instrumentos de cobertura, se publicó el 21 de marzo 
de 1989 una Resolución de la Dirección General del Tesoro por la que se 
autoriza la creación de mercados organizados de futuros Y. opciones 
exclusivamente sobre Deuda del Estado anotada(l), en los que todo 
tipo de inversores, tanto particulares como titulares de cuenta pueden 
participar. 

La Resolución establece que en la negociación de contratos de 
futuros y opciones sobre deuda anotada deberá interponerse, 
ofreciendo contrapartida a ambas partes y garantizando el buen fin de 

( 1) 
Asimismo, la Resoluci6n autoriza, a partir da la fecha qua el Banco de Espatla establezca, 

la. operaciones a plazo con particularea, siempre que .ea por un importe lIuparior a 100 

lIIillones da pesetas, figure cano parte contraUlnte una Entidad Gestora y al contrato ast' 
autorizado. 
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las operaciones, una entidad que sea además responsable de organizar 
los procedimientos de cotización, negociaclOn, compensaClOn y 
liquidación de los contratos correspondientes y que proceda diariamente 
a la liquidación diaria de pérdidas y ganancias latentes en los contratos 
vivos. Al amparo de la citada Resolución las entidades OM Ibérica y 
MEFFSA han creado mercados organizados de opciones y futuros, 
respectivamente, sobre deuda pública. 

Paralelamente a los mercados mencionados comenzó a desarrollarse 
un mercado no organizado de opciones "a medida" sobre deuda pública. 
Sobre dicho mercado se dispone de pocos datos, a excepción de los 
importes mensuales contratados a través de brokers. Por otra parte, 
desde la primavera de 1990 las operaciones negociadas en él pueden 
pasar a liquidarse a través de OMIb, constituyéndose ésta en parte 
contraria de cada uno de ellos, y formando parte de las estadísticas que 
aquí se dan sobre el mercado de OMIb, por lo que no se analiza este 
mercado por separado. 

Posteriormente, y al amparo del artículo 77 de la Ley del Mercado 
de Valores, modíficado en la Ley de Presupuestos -Generales del Estado 
de 1990, se autorizan los mercados secundarios no oficiales. Basándose 
en dicho articulo las entidades MEFFSA y OMIb comenzaron la 
negociación de futuros y opciones sobre el Mibor a tres meses. 

Próximamente se publicará un Real Decreto regulador de los 
mercados de futuros y opciones, en virtud del cual se podrán crear 
mercados derivados sobre una mayor variedad de activos subyacentes 
que los que actualmente se negocian. 

3 . 1 El mercado a plazo entre titulares 

En el mercado a plazo entre titulares los términos de los contratos 
no están normalizados ni en cuanto a importe ni en cuanto al 
vencimiento. El activo subyacente puede ser cualquier valor de deuda 
pública anotada y los participantes en el mismo han de ser titulares de 
cuenta que actúen por cuenta propia(l). Por tanto, el mercado a plazo 
entre titulares es un mercado a plazo como los definidos en el apartado 
2 . 1 ;  si bien, la negociación tiene lugar en un mercado organizado. 

( 1) 
El activo subyacente puede ser también valorea aún no ew1tiaoa pero cuya subasta estA 

anunciac1a. Al marcaao ae aichas operaciones se le aenomina "mercado para cuando se 
emita". 
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Si los participantes en el mercado a plazo entre titulares desean 
deshacer su posición pueden escoger una de las siguientes tres vías: 

Liquidación por diferencias previa a la fecha de vencimiento, en 
cuyo caso ambas partes del contrato deben comunicárselo al 
Servicio Telefónico del Mercado de Dinero, quien procede a la 
liquidación el dia hábil posterior a la comunicación. 

Toma de la posición contraria a la que se quiere deshacer con el 
mismo importe y vencimiento y con la misma entidad de 
contrapartida, 10 que, en definitiva, supone una liquidación por 
diferencias, si bien el pago o cobro de ésta no se ejecuta hasta la 
fecha de vencimiento. 

Toma de la posición contraria a la que se quiere deshacer por el 
mismo importe y vencimiento pero con una entidad diferente a la 
que cruzó la operación original. Si bien con esta operación la 
posición neta será nula, el riesgo de contrapartida tanto de la 
operación original como la de anulación persistirá hasta el 
vencimiento de ambas operaciones. 

3 . 2 El mercado a plazo ciego 

Al entrar en vigor la circular 12/1988, el segmento mayorista del 
mercado, es decir, los Negociantes de Deuda, manifestaron su deseo de 
poder realizar operaciones a plazo a través de la red de los Mediadores 
de Deuda Anotada (MEDAS o "brokers ciegos"). Dada la naturaleza de 
este segmento del mercado en el que las entidades operantes no conocen 
la entidad de contrapartida ("mercado ciego"), la realización de 
operaciones a plazo tal y como se regulan en la mencionada circular 
implicaba el asumir unos riesgos de contrapartida que, potencialmente, 
podrían ser elevados, precisamente por desconocimiento de la entidad 
con que se está operando. Para minimizar dicho riesgo, los Nego�iantes 
de Deuda Anotada y los Mediadores de Deuda Anotada ("brokers 
ciegos") acordaron, junto con el Banco de Espafta, que la operativa a 
plazo en el segmento ciego del mercado se realizara con una liquidación 
diaria de pérdidas y ganancias. Asimismo, y con objeto de facilitar el 
cálculo diario de pérdidas y ganancias de los contratos a plazo vivos, 
y de dar liquidez al mercado optaron por normalizar los vencimientos de 
los mismos así como su importe y limitar la negociación a plazo a un 
conjunto de referencias de deuda pública anotada. 
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El cumplimiento de los requisitos antes mencionados quedó 
garantizado mediante la firma de un acuerdo en enero de 1989 que 
recoge de manera pormenorizada (véase Anexo 1 y cuadro 1 )  las 
caracteristicas bajo las que ha de desarrollarse la negociación. 

De esta forma, el mercado a plazo ciego comparte algunas de las 
caracteristicas de los mercados de futuros al negociarse contratos con 
vencimientos, importes y activo subyacente normalizados y procederse 
a una liquidación diaria de pérdidas y ganancias. No obstante, existen 
dos diferencias fundamentales con los mercados de futuros: la primera 
que los participantes en el plazo ciego actúan siempre por cuenta 
propia, la segunda que no existe una Cámara de Compensación. La 
carencia de esta última se suple en gran medida al ser los contratantes 
las entidades más solventes del mercado, si bien determina que no es 
posible deshacer posiciones sin que quede riesgo de contrapartida hasta 
la fecha de vencimiento, tanto de la posición original como de la 
contraria que sirve para deshacerla. 

3 . 3  El mercado d e  futuros de MEFFSA sobre deuda pública 

En el mercado de futuros organizado y gestionado por MEFFSA se 
negocian y liquidan contratos como los definidos en el apartado 2 ,  es 
decir, contratos normalizados en cuanto al activo subyacente, importe 
nominal y fecha de vencimiento. Una vez cerrada la negociación, 
MEFFSA se convierte en la parte contraria de cada contrato: vendedor 
frente al comprador y comprador frente al vendedor. Además, MEFFSA 
exige un depósito minimo a lo largo de la vida de un contrato y procede 
a la actualización diaria del valor del mismo. 

La entidad MEFFSA tiene dos categorias de miembros: Miembros 
no Liquidadores y Miembros Liquidadores. Los primeros sólo pueden 
negociar, mientras que los segundos pueden, además, liquidar y 
compensar contratos. Los Miembros Liquidadores pueden ser de tres 
tipos: "por cuenta propia" que no pueden actuar por cuenta de 
terceros; los Ttsimples" que pueden operar y liquidar por cuenta propia 
y de sus clientes y los "plenos" que, además, pueden liquidar por 
cuenta de los Miembros no Liquidadores. Los miembros que sólo actúan 
por cuenta propia, han de ser titulares de cuenta, mientras que si 
actúan por cuenta de terceros han de ser Entidades Gestoras. 

Los participantes en el mercado que no sean miembros han de 
transmitir su orden a uno que la negocia y, si es miembro liquidador 
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pleno o simple, se encarga de su liquidación y compensación hasta el 
vencimiento del contrato. Si el miembro que negocia la orden es miembro 
no liquidador, ha de acudir a un miembro liquidador pleno para su 
compensación y liquidación. 

El sistema de negociación de MEFFSA es electrónico. Los Miembros 
acceden a él a través de terminales del ordenador central, realizándose 
el case de operaciones en tiempo real. Una vez negociada una operación, 
MEFFSA la registra y se convierte en la parte contraria de cada contrato 
garantizando el buen fin de las operaciones. Dicha garantía se basa en: 

Exigencia a los miembros liquidadores de depósitos en garantia 
tanto por las posiciones por cuenta propia como por el neto de las 
posiciones de sus clientes. A su vez, los DÚembros liquidadores 
tienen la obligación de exigir a sus clientes depósitos en garantía 
por sus posiciones en cuantía igual o superior al exigido por 
MEFFSA a sus miembros. 

Actualización diaria de los depósitos en garantía, al exigirse la 
entrega de la diferencia entre el precio de liquidación del dia con 
el precio de liquidación del día anterior o con el precio 
contratado, en el caso de las nuevas posiciones. Si, como 
consecuencia de las pérdidas del día, el depósito de garantía 
remanente es inferior al mínimo, el DÚembro está obligado a 
reponer fondos hasta que se alcance el mismo. A su vez, el 
miembro liquidador ha de exigir a sus clientes la reposición de 
fondos si el depósito de garantia baja de su minimo. 

En caso de que un cliente falle en la reposición de los depósitos 
en garantía o en la constitución de és tos y los fondos depositados 
por dicho cliente no sean suficientes para compensar las pérdidas 
ocasionadas, el miembro liquidador del cliente responderá con la 
garantía permanente que dicho miembro haya depositado a favor 
de MEFFSA. En el supuesto de que dicha garantia no fuera 
suficiente, se utilizará el fondo global de garantías permanentes 
depositadas por los miembros, y, si aún éste no fuera suficiente, 
MEFFSA responderia con sus recursos propios. 

Al constituirse MEFFSA en parte contraria de cada contrato, 
cualquier participante en el mercado puede deshacer su posición antes 
del vencimiento simplemente tomando la posición contraria. Con ello la 
posición neta pasa a ser nula y desaparece toda obligación, derecho o 
riesgo. 
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Actualmente en el mercado de futuros de MEFFSA se negocian 
contratos cuyo activo subyacente es un Bono teórico, llamado Nocional, 
por valor nominal de 10 millones. La liquidación de los contrato se 
realiza por entrega obligatoria de alguno de los bonos admitidos por 
MEFFSA como "entregables" (para una descripción más detallada véase 
el anexo 1 y cuadro 1) . 

3 . 4  El mercado de opciones sobre Deuda Pública de OMIb 

En el mercado de opciones sobre Deuda del Estado organizado y 
gestionado por OMlb se negocian contratos de opciones de compra y 
venta normalizados en cuanto al importe nominal, activo subyacente, 
precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Una vez cerrada la 
negociación, OMIb se convierte en el vendedor frente al comprador y 
comprador frente al vendedor. Diariamente OMIb procede al cálculo de 
un depósito en garantía por posición neta en su mercado. 

OMlb está constituida por tres clases de miembros: 
Intermediarios, Creadores de Mercado y Participantes Individuales, 
ninguno de los cuales liquida. Los primeros han de ser Entidades 
Gestoras y pueden actuar tanto por cuenta propia como por cuenta de 
terceros; los Creadores de Mercado y Participantes Individuales han de 
ser Titulares de Cuenta y pueden actuar únicamente por �uenta propia, 
teniendo los Creadores de Mercado la obligación de cotizar 
continuamente precios de compra y venta a cambio de pagar unas 
comisiones inferiores a las del resto de los miembros. 

Un participante en el mercado que no sea miembro ha de 
transmitir su orden a un intermediario para que la negocie, pagando la 
prima en el caso de ser comprador, o cobrándola si es vendedor, en el 
mismo día que se realiza la operación. Cualquier participante que desee 
deshacer una posición, puede hacerlo simplemente tomando la posición 
contraria. Con ello desaparece todo derecho, obligación o riesgo. 

La garantia del buen fin de las operaciones se basa en: 

La exigencia de un depósito de garantía tanto a los participantes 
directos como a los clientes, depósitos que se actualiza 
diariamente. La cuantía del depósito de garantía es igual al riesgo 
est

.
imado de la cartera que el cliente o el participante mantiene en 

opciones negociadas en OMIb. No existe un depósito de garantia 
minimo, sino que éste depende de la posición global mantenida. 
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Con objeto de actualizar dicho depósito de garantia OMlb estima 
diariamente el riesgo de posición de cada participante. El cálculo 
diario del depósito de garantia es equivalente a una liquidación 
de pérdidas y ganancias respecto a la prima. 

En caso de que el depósito de garantía no fuera suficiente para 
reponer las pérdidas ocasionadas por el fallo de un participante, 
OMlb respondería con un fondo de garantía dotado con cargo a 
los ingresos de OMlb y fijado en un determinado porcentaje del 
número total de contratos vigentes. 

El mercado OMlb ofrece dos sistemas de acceso a la negociación 
para los miembros: via telefónica y vía electrónica. La casación de 
operaciones se realiza en tiempo real y sólo entre operaciones 
introducidas por la misma vía de acceso. 

Actualmente, en el mercado de opciones de OMIB se negocian 
opciones de compra y opciones de venta cuyo activo subyacente es el 
mismo Bono Nocional que el subyacente de los contratos de futuros 
negociados por MEFFSA. La liquidación de los contratos al vencimiento, 
en caso de ejercitarse, se realiza por entrega de alguno o algunos de los 
bonos que OMlb establece como entregables (una descripción más 
detallada de los contratos aparece en el anexo 1 y en el cuadro 1) . 

4 .  ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DERIVADOS EN EspARA 

A lo largo del periodo enero 1990 - febrero 1991 la negociación en 
los mercados derivados de deuda pública en España ha crecido 
notablemente, pasando de 382 m.m. negociados en enero de 1990 a 1. 874 
m.m. negociados en febrero de 1991. En la primera semana del mes de 
marzo la negociación en los mercados derivados siguen manteniendo un 
alto ritmo de crecimiento, de forma que es previsible que ésta se sitúe, 
en dicho mes, cerca de los 2. 500 millones. 

Para dar una idea del tamaño relativo de los mercados derivados 
de deuda pública en España, el gráfico 1 recoge la negociación mensual 
con bonos y obligaciones en los distintos mercados de deuda, tanto 
entre titulares de cuenta como con terceros. Tal y como se observa en 
dicho gráfico, la negociación en los mercados derivados es 
sensiblemente menor a la de dobles y superior a la de contado. Así, a 
lo largo de 1990 se negociaron 80 . 031 m.m. en operaciones dobles, cifra 
casi diez veces superior a la negociación en los mercados derivados que 
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alcanzó los 8. 053 m. m. , siendo ésta un 3% superior a la de contado. En 
los dos primeros meses de 1991 , la negociación en los mercados 
derivados ha acortado considerablemente su diferencia con la 
negociación en operaciones dobles y ha superado a la de contado en un 
8%. 

Dado que los participantes en los mercados derivados son, hasta 
el presente, mayoritariamente Titulares de Cuenta, parece más 
adecuado comparar la negociación en los derivados con la de dobles y 
contado sólo entre éstoS(l). Tal comparación se realiza en el gráfico 
2, donde se observa que la negociación en los mercados derivados 
supera notablemente a la de contado, si bien es inferior, hasta enero de 
1991 , a la de dobles"). Así, a lo largo del período enero 1990 -
febrero 1991 el importe cruzado en los mercados derivados fue cuatro 
veces superior al cruzado en el mercado al contado ( 1 1 . 002 m.m. frente 
a 2 . 831 m.m.). Por tanto, los mercados derivados de deuda pública en 
España comparten una de las características básicas de otros mercados 
derivados: la negociación en éstos es notablemente mayor que la de los 
mercados al contado del activo subyacente (3) • 

En cuanto a la distribución de la negociación entre los diferentes 
mercados derivados, se observa en el gráfico 3 que, desde el mes de 
marzo de 1990, el de mayor volumen de negociación es del plazo entre 
titulares seguido, a partir del mes de abril, del de futuros de MEFFSA. 
Sin embargo, en cuanto al número de operaciones el mercado de futuros 
es el más activo, tal y como se observa en el gráfico 4; lógicamente de 
ello se deduce que el volumen medio por operación es considerablemente 
menor en el mercado de futuros que en el de plazo entre titulares. Asi, 
durante 1990 el volumen medio por operación fue de 1 50 millones en el 
mercado de futuros; 702 en el de plazo entre titulares; 558 en el plazo 
ciego y 837 en el de opciones. 

El gráfico 5 compara la negociación en los distintos mercados 
derivados considerando exclusivamente la negociación con los mismos 

, 1) 

" ) 

(3) 

Co=o ya ee ha sefta1ado, 108 participantes que no .ean titulares de cuenta 8610 pueden 

aC1:eder al !liBreado de futuros y opeion... Tanto MEFFSA eolDO Cfo!Ib declaran que los 

inversores G.1tilllos, es decir no titulares, adn no han entrado I!I4sivaJDente en el lIIercado. 

En febrero de 1991, la negociación en 108 mereadoa derivados ha superado, por primera 

vez, a 1'!1 negociación con dobles. La tendencia ee !IIantiene en la primera sel!l4na de ID4rZO. 

Una inforlllClCi6n de gran utilidad ser!a ver el peso relativo de la cartera de productos 

derivados en la cartera total de las entidad_o Desafortunadamente no ae dispone de datos 
para realizar dicho análisis. 
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vencimientos, es decir los del ciclo "marzo, junio, septiembre y 
diciembre"(lJ que se estén negociando en todos los mercados 
derivados considerados en un determinado mes(2j. Si bien, en los 
primeros meses del 90 el mercado a plazo ciego fue el más activo, siendo 
relevado por el de futuros en el periodo abril-julio; a partir del mes de 
agosto, la negociación a plazo entre titulares, que venia creciendo 
paulatinamente, experimenta un importante crecimiento y supera por un 
considerable volumen a la negociación con los mismos vencimientos 
típicos del resto de los mercados derivados. 

4 . 1  El mercado a plazo entre titulares 

Como se ha sefialado en el epígrafe 3 . 1 ,  el mercado a plazo entre 
titulares comenzó a operar en diciembre d 1988. Durante 1989 la 
negociación mensual se mantuvo cercana a los 100 m.m., con la 
excepción de los meses de septiembre, octubre y noviembre en los que 
se negociaron 250 ,  258 Y 1 85 m. m. , respectivamente. Tal y como se 
observa en el gráfico 3 ,  durante los primeros cinco meses de 1990 la 
negociación en el mercado a plazo entre titulares mostró una tendencia 
ligeramente creciente. En junio, la negociación se incrementó 
notablemente alcanzando los 353 m.m. A partir de dicho mes ha 
continuado creciendo, a excepción de los meses de noviembre y 
diciembre de 1990, alcanzando en febrero de 1991 , los 940 m.m. 

El gráfico 6 muestra la evolución diaria de la negociación total en 
el mercado a plazo entre titulares y en el ciego durante el período julio 
a diciembre de 1990. La negociación a plazo entre títulares es 
relativamente irregular presentando un coeficiente de variación del 
54%(3). Los picos altos en la negociación suelen coincidir con los 
últimos dias de negociación de una vencimiento típico (unos cinco dias 
antes al vencimiento), con los del desembolso de una emisión, con los 
dias entre la resolución de una subasta y su emisión (mercado "para 

(1) 

( 2) 

(3) 

En I!ldell!lnte, "vencimientos tlpicos". 

Por ejelllplo, en al IDQS de febrero se considara exclusivamente la negociación con 

vencimiento en el tercer 1Ili6rcoles da loa lll8llea de marzo y junio. En al _s de lIIIlrzo se 
considera la negoeiaci6n con vencimiento tercer miércoles de los meses da !Mrzo, junio 
y septiembre. 

El coeficiente de variación se define t;Om) el cociente entre la desviación tipiea y la 

media. El coefieien'::e de variación para el mislDO periodo en otros mercadoa de deuda entre 
titulares ha sido el siguiente: un 17\ en el de dobles con letras, un 45\ en el de dobles 
con bonos, un 75\ en el de contl!ldo con bonos, un 82\ en al de plazo ciego y un 14\ en 
el de contado con letras. 
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Sin embargo, para el vencimiento de junio de 1990 la negociación 
se concentró en el bono 12, 50% (referencia 1 1 20) , mientras que el 
"entregable más barato" era el 1 3 , 75%. Esta anomalía se pudo deber a 
dive.rsos factores: primero porque el bono 1 3 , 75% no comenzó a emitirse 
hasta el 25 de marzo, fecha para la que la posición abierta en el 
vencimiento junio 90 era ya muy importante ( 80 m.m.) y, lógicamente, 
correspondían a un bono distinto al 13 , 75%, por lo que los participantes 
en el mercado a plazo entre titulares pudieron preferir seguir operando 
con el bono que tenía una posición abierta más alta(l). Segundo, que 
la negociación de ese vencimiento corresponde a los primeros meses de 
1990 y el mercado de futuros no comenzó a funcionar hasta mediados de 
marzo de 1990, por lo que la relación entre ambos mercados era menor. 
Tercero, que el referido bono no se admitió a cotización en el plazo ciego 
hasta el 26 de abril y en los primeros meses se negoció poco J con lo que 
las posibles relaciones de arbitraje entre los dos mercados para esta 
referencia disminuían. Por último, los importes emitidos en las dos 
primeras subastas fueron pequeños, por lo que durante los primeros 
meses en los que se emitió dicho bono, la emisión fue poco líquida. 

Como se señaló en el epígrafe 3 . 1 ,  los participantes en el mercado 
a plazo entre titulares pueden deshacer su posición en el mercado de 
una forma definitiva recurriendo a la liquidación por diferencias 
anterior al vencimiento. Ello requiere que comprador y vendedor se 10 
comuniquen al Servicio Telefónico del Mercado de Dinero. Es decir, la 
parte del contrato que quiere deshacer la posición debe ponerse de 
acuerdo con la entidad que le sirvió de contrapartida. Desde que 
comenzó la operativa a plazo se ha recurrido sólo una vez a la 
liquidación por diferencias. Ello no quiere decir que los participantes 
en este mercado no deshagan posiciones, como seguidamente se verá, 
sino simplemente que no consideran óptima esta vía de deshacerlas, ya 
que implica desvelar estrategias a la entidad de contrapartida, por lo 
que ésta podría cobrar un precio "abusivo" por la operación. La vía 
alternativa para deshacer una posición en un determinado vencimiento 
es acudir al mercado y tomar la posición contraria; con ello la posición 
neta al referido vencimiento será nula, si bien se mantendrá un riesgo 
de contrapartida hasta el vencimiento de ambas operaciones. 

( 1) 
La posiei6n abierta, para un deteI1llinaclo vencimiento ae define COlllO el importe pendiente 

d. liquidaeHin para 1111 referido vencillliento o CClllO la suma de posicion_ de ecwpra o la 
suma de posieionee de venta pendientes de liquidación. Se calcula CClllO la suma de la. 
po_ieiones netas compradoraa (o vendedora.) de cada participante en el contrato 
correspondiente. 
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La comparación de la variación diaria de la posición abierta en el 
volumen negociado permite deducir en qué medida se deshacen o se 
abren posiciones en un mercado derivado. Para una operación 
cualquiera, la posición abierta aumentará si ambas partes están 
abriendo posiciones, disminuirá si ambas cierran posiciones y no variará 
si una parte está abriendo y la otra está cerrando posiciones. Por tanto, 
la diferencia entre la negociación de un día y la variación de la posición 
abierta global del mercado indica el importe del día por el que se han 
cerrado posiciones (abiertas bien en otra sesión del mercado o bien en 
la misma), de forma que los días en los que no se haya cerrado ninguna 
posición, la variación positiva en la posición abierta será igual al 
importe negociado(1)'. 

El gráfico 8 compara la variaclOn diaria de la pOSlClOn abierta 
global del mercado a plazo entre titulares y ciego con la negociación 
para el vencimiento de septiembre del 90 del bono 1 3 , 75%. 

Se observa que prácticamente todos los días, la negociaclOn 
supera a la variación de la posición abierta, especialmente cuando el 
contrato lleva un tiempo operando, de lo que se deduce que en el 
mercado a plazo ciego y entre titulares es una práctica habitual el cierre 
de posiciones. Dicha conclusión es aún más evidente observando el 
gráfico 9 que muestra la evolución de la posición abierta y de la 
negociación para el vencimiento típico de diciembre de 1990. 

Si de la negociación total para el vencimiento de septiembre de 
1990, o del vencimiento de diciembre de 1990 se deduce la 
correspondiente al mercado ciego, la diferencia entre negociación y 
variación del saldo vivo sigue siendo positiva en la mayor parte de los 
días, de 10 que se puede concluir que en el mercado a plazo entre 
titulares se deshacen posiciones con frecuencia mediante la toma de 
posición contraria . 

En el epígrafe 2 se explicó que los participantes en los mercados 
a plazo son de tres tipos : agentes que buscan cobertura frente al 
riesgo, especuladores y arbitrajistas. Con los datos disponibles no es 
posible discernir la proporción de unos y otros en el mercado a plazo 
entre titulares, pues para ello se necesitaría conocer la cartera total de 
las entidades, no sólo en deuda sino en el conjunto de activos 

( 1) 
El importe por el que se han abierto posiciones llerA igual a la negociación mAs la 
variación de la posición abierta.. La variaci6n diaria de la polici6n abierta global del 
mercado llerA igual a la diferencia entre posiciones abiertall y posiciones cerradas en 
la selli6n dividido por dos. 
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financieros. Con los datos disponibles, 10 más que se puede aportar son 
indicios de la participación de unos y otros. De la participación de 
especuladores uno de los indicios lo constituye la propia liquidez del 
mercado que al menos, en términos relativos, se puede calificar como 
alta; otro indicio lo constituye la notable diferencia que hay entre 
negociación y variación diaria del saldo vivo , especialmente para el 
vencimiento de diciembre de 1990; es lógico pensar que, al menos, parte 
de esa diferencia se deba a operaciones que se abren y cierran en el 
mismo día, que serán operaciones puramente especulativasl l) ya que 
las posiciones provenientes de operaciones de cobertura suelen 
mantenerse más de un dia. En cuanto a la participación de arbitrajistas 
el indicio 10 constituirá el hecho de que se mantengan las relaciones de 
precio de equilibrio entre unos mercados y otros, que se analizarán en 
el epigrafe 5 .  

( 1) 

En resumen, el mercado a plazo entre titulares se caracteriza por: 

Ser el más activo, no sólo entre los mercados derivados, sino 
también en el conjunto de mercados de deuda de operaciones 
simples (operaciones al contado y operaciones a plazo). 

La negociación se concentra en aquellos vencimientos que 
coinciden con los que se negocian en el resto de los mercados a 
plazo : los vencimientos de ciclo típico "marzo, junio, septiembre 
y diciembre" . 

Dentro de cada uno de los vencimientos típicos la negociación se 
concentra en el Itentregable más barato" en el correspondiente 
vencimiento en los mercados de futuros y opciones. 

Un alto porcentaje de la negociación en vencimientos distintos a 
los típicos corresponde al mercado "para cuando se emita". , 

Las posiciones no suelen mantenerse hasta el vencimiento del 
contrato, sino que se deshacen con anterioridad al mismo . 

De los datos disponibles puede deducirse que en el mercado a 
plazo entre titulares existen los tres tipos de participantes de esa 
clase de mercados: especuladores, arbitrajistas y aquellos que 
pretenden cubrir riesgos de tipo de interés. 

Eate _ra un tipo de operación eapeculativa. L6gicallleJlte talIIbi6n puede habe:r: oparaciQnaa 
especulativas cuya poa1ci6n ae mantenga mis de un día. 
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Por todo ello puede afirmarse que el mercado a plazo entre 
titulares , si bien institucionalmente es un mercado a plazo 
operativamente presenta características de los mercados de 
futuro aludidos en el epígrafe 2: se negocia un mismo subyacentl' 
en unos vencimientos determinados y se deshacen posiciones con­
anterioridad al vencimiento . 

4 . 2 El mercado a plazo ciego 

El mercado a plazo ciego comenzó a funcionar en enero de 1989. 
En los primeros meses de vida se mostró muy activo con una media 
mensual de 1 40 m . m . , un 40% superior a la del mercado a plazo entre 
titulares . Sin embargo , en junio de 1989 1a negociación en el plazo ciego 
comenzó a caer llamativamente y no se recuperó hasta el mes de 
noviembre , sin que sucediese lo mismo en el plazo entre titulares . 
Durante los dos primeros meses de 1990 la contratación aumentó 
considerablemente superando de nuevo la del mercado a plazo entre 
titulares (ver gráfico 3 ) .  A partir de marzo comenzó a decrecer, 
recuperándose en el verano y manteniéndose o incrementándose desde 
entonces . 

La evolución diaria de la negociación en el periodo julio-diciembre 
del 90 se puede observar en el gráfico 6 . La variabilidad de la 
negociación es mayor que en el mercado a plazo entre titulares , con un 
coeficiente de variación del 82%. Los picos de las series, si bien siguen 
las caracteristicas generales señaladas para el mercado a plazo entre 
titulares , son más difíciles de identificar. 

En el mercado a plazo ciego la liquidación de las operaciones al 
vencimiento puede realizarse mediante entrega o por diferencias, 
constituyendo una y otra mercados diferentes, ya que cotizan por 
separado. El mercado con liquidación por diferencias se mostró activo 
sólo en los meses de mayo , junio y julio de 1989, desapareciendo en 
1990. 

En el cuadro 3 se detalla la negociación mensual por vencimientos . 
Esta se concentra con una tendencia creciente en los vencimientos 
típicos del ciclo "marzo, junio , septiembre y diciembre" . La proporción 
en el que se negocian dichos vencimientos, es mayor que en el mercado 
a plazo entre titulares, ya que los "otros" vencimientos son únicamente 
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dOS(l) . En el conjunto de la negociaclOn de los vencimientos del 
mencionado ciclo , la distribución entre los mismos es similar a la del 
mercado a plazo entre titulares . Por otra parte , se observa que la 
negociación de un determinado vencimiento comienza a ser importante 
unos cinco meses antes de éste y decae en los dos últimos meses de 
negociación. 

La distribución mensual de la negociación entre las diferentes 
emisiones aparece en el cuadro 3 .  Para los vencimientos de diciembre de 
1990 y marzo de 1991 ésta se concentra en el "entregable más barato" en 
los correspondientes vencimientos de futuros y opciones. El bono más 
negociado para el vencimiento de junio del 90 fue el 12,50% mientras que 
el "entregable más barato" era el 13 , 7 5% .  Como se ha señalado 
anteriormente , este último no fue admitido a cotización en el plazo ciego 
hasta el 26 de abril y el saldo vivo del mismo fue pequeño hasta el tercer 
tramo de emisión , en mayo, lo que puede justificar que no fuera el más 
negociado tanto en el vencimiento de junio del 90 como en los primeros 
meses de negociación del vencimiento de septiembre. 

Como se señaló en el epigrafe 3 . 2, los participantes en el mercado 
a plazo ciego pueden deshacer posiciones tomando la contraria, aunque 
ello implica mantener un riesgo de contrapartida hasta el vencimiento. 
Si bien, la comparación entre la negociación diaria y la variación de la 
posición abierta que aparece en los gráficos 8 y 9 no permite deducir de 
una forma directa que en el mercado a plazo ciego se deshacen 
posiciones , ya que incluyen tanto la variación correspondiente al 
mercado ciego como el plazo entre titulares , hay indicios para pensar 
que así ocurre, ya que , si se compara exclusivamente la negociación del 
mercado ciego con la variación de la posición abierta aludida , la 
diferencia sigue siendo positiva para un número considerable de días . 

Cabe preguntarse por qué la negociación en el mercado a plazo 
ciego es considerablemente menor que la negociación en el mercado a 
plazo entre titulares . Una primera explicación podría ser que los 
participantes potenciales son menores , ya que el mercado a plazo ciego 

( 1) 
Los correspondientes a los terceros lIIi6rcoles de los dos o tres lIIeses siguientes al de 

en curso, distintos ele los del ciclo tlpico. Por ejemplo, el 8 de marzo serán los 
terceros miércoles de abril y mayo; el 8 de abril los de abril y mayo (ver anexo 1 ) .  
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se limita exclusivamente a los Negociantes de Deuda(1}. Una segunda 
explicación podría ser que, dado que en el mercado ciego las 
cotizaciones que aparecen en pantalla son "en firmett, los Negociantes 
utilizan dicho mercado como referencia, cerrando el diferencial entre 
precio de compra y de venta en el mercado entre titulares, donde cabe 
una mayor negociación por un mejor precio ya que las cotizaciones no 
son en firme; dicha hipótesis no puede ser contrastada ya que no se 
dispone de datos sobre el diferencial de precios en el mercado entre 
titulares. Otra explicación podría ser que los Negociantes prefieren no 
someterse a la liquidación ,diaria de pérdidas y ganancias ,  y por ello 
acuden con más frecuencia al mercado entre titulares, donde también 
pueden disminuir el riesgo operando con entidades de su confianza. 

En resumen, el mercado a plazo ciego comparte con el plazo entre 
titulares las mismas características, si bien es un mercado 
considerablemente menos activo. Esta menor operatividad se compensa, 
en parte, por su mayor seguridad. 

4.3 El mercado de futuros de MEFFSA 

El mercado de futuros MEFFSA comenzó a funcionar el dieciséis 
de marzo de 1990 . Desde su comienzo la negociación en el mercado de 
futuros, creció considerablemente hasta el mes de noviembre en el que 
decreció más de un 40% (ver gráfico 3) . Durante los dos primeros meses 
de 1991 la negociación se ha recuperado , alcanzando los 333 m.m. en el 
mes de febrero, lo que supone un crecimiento del 90% respecto al mes 
anterior(2) . 

El gráfico 7 muestra la evolución de la negociación diaria durante 
el período julio-diciembre del 90 . La serie muestra numerosos picos , con 
un coeficiente de variación del 57%, muy similar al del mercado a plazo 
entre titulares. Ello, unido al hecho de que los picos en la negociación 
coinciden , por lo general , en ambos mercados, indica que el volumen de 
negociación en los mismos depende de factores similares. 

( 1) 

( 2 )  

N o  obstante, e l  grupo d e  Negociante. de deuda opera �. e n  e l  mercado entre titulare. 
que en al ciego; as1, durante el tercer trimestre del 90 loa Negociantes realizaron 
oparacionea a plazo en el I118rcado ciago por un 11!1pOrte de 466 m.m. mientras qua en el 
mercado entre titulares negociaron un volumen de 701 m . m . ,  lo que aupuBo un 60\ del total 
negociado en este últilllo. 

Durante la pr�a semana de marzo da 1991 el ritmo de crecimiento sigue aceler!ndosa, 
siendo previaible que se alcancen loa 400 m.m. 
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En el cuadro 4 se detalla la negociación mensual por vencimientos. 
Si bien durante cualquier sesión pueden negociarse cuatro vencimientos 
distintos, los correspondientes al ciclo típico, lo habitual es que se 
contraten, a lo sumo, los tres más próximos, y entre ellos los dos más 
negociados son los más cercanos, a excepción de los meses 
correspondientes a algún vencimiento. 

Por la evolución de la negociación en los contratos con 
vencimiento en diciembre del 90 y marzo del 91 , hubiera cabido esperar 
desde noviembre, una negociación más activa del contrato con 
vencimiento en junio del 91 . Esta, por el contrario, ha sido 
prácticamente nula hasta finales de diciembre. Una explicación puede 
encontrarse en el hecho de que el "entregable más barato" para dicho 
vencimiento, resultaba ser el 13,  70% (referencia 1 1 28) un bono con muy 
poca liquidez desde el comienzo de su emisión , por 10 que no se admitió 
a cotización en el plazo ciego lo que, a su vez, no ayudó a aumentar la 
liquidez del mismo" ) .  A finales de diciembre de 1990, MEFFSA decidió 
admitir como entregable para el vencimiento de junio el bono 1 3 , 65 
(referencia 1129) cuya fase de emisión comenzó el 15 de enero del 91 . 
Dicho bono , dados los factores de conversión, pasó a ser el "entregable 
más barato" para el vencimiento de junio de 1991 , Y desde entonces , la 
negociación en el mismo ha sido mucho más activa(2 ) .  El hecho de que 
la negociación del contrato con vencimiento junio del 91 fuera nula 
durante los meses de noviembre y diciembre, ha propiciado que durante 
dichos meses la negociación total en futuros haya disminuido más que en 
los restantes mercados a plazo. 

Como se señaló en el epígrafe 3 . 3 ,  en el mercado de futuros las 
posiciones se deshacen tomando la contraria, con lo que desaparece todo 
derecho u obligación sobre el contrato. En el gráfico lO,  que compara 
la negociación diaria con la variación de la posición abierta, se observan 
tres fases a lo largo de los cinco o seis meses de vida de negociación 
activa de un contrato. En la primera, se abren mayoritariamente 
posiciones , ya que la posición abierta varía positivamente y se acerca 
al total negociado en el dia . En la segunda fase, que se inicia unos dos 
meses después de que el contrato ha comenzado a negociarse, la 
diferencia entre negociación y el valor absoluto de la variación en la 

, 1) 

( 2 )  

Aa! en el tllBrcado al contado, durante el mas de diciembre, l a  negociación de este bono 
no lleg6 al 4" del total negociado. 
El factor de conversi6n 8S el factor de ajuate que aplicado al precio de liquidaci6n de 
un contrato, da el precio resultante de liquidación para cada uno de los bonos 
entrega bIes (ver anexo 1 ) .  
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posición abierta, es alta, lo que indica que los importes negociados para 
abrir posiciones se acercan a los negociados para cerrar posiciones, 
bien abiertas en esa sesión, o en una anterior .  En la tercera fase, la 
variación de la posición abierta es, la mayor parte de los dias, negativa 
y la diferencia entre ésta y la negociación es pequeiía, lo que indica que 
se están cerrando mayoritariamente posiciones. En resumen, la mayor 
parte de las posiciones no se mantienen hasta el vencimiento, sino que 
se abren y cierran continuamente, liquidándose en valores un pequeño 
porcentaje del total contratado en la vida del vencimiento seiíalado. 

Un indicador, no exacto, de la proporción de contratos que se 
mantienen hasta el vencimiento, es el cociente entre la posición abierta 
al final de la última sesión de negociación de un contrato y el máximo 
alcanzado por ésta durante la vida del contrato. Dicho cociente fue del 
80% para el contrato de junio del 90, del 50% para el de septiembre del 
90 y un 26% para el de diciembre del 90. Ello indica que, en una 
proporción altamente creciente, un importante número de contratos no 
llega al vencimiento, lo que constituye una característica tipica de los 
mercados de futuros. 

Al igual que en el mercado a plazo ciego y entre titulares, con los 
datos disponibles no es posible conocer en qué proporción los 
participantes buscan cobertura o son especuladores o arbitrajistas. No 
obstante, el hecho de que durante un periodo importante a lo largo de 
la vida de un contrato la diferencia entre la negociación y el valor 
absoluto de la variación de la posición abierta(l) en el mismo sea, 
superior al 80% (ver gráfico 9) es indicativo de que existe especulación 
dentro del a sesión. 

4.4 El mercado de opciones de OMIb 

El mercado de opciones comenzó a operar en noviembre de 1989. 
En un principio, el activo subyacente consistia en una referencia 
concreta de deuda pública, el bono 12,50% con vencimiento 25. 10 .92 
(referencia 1 1 20), pero el 14 de junio de 1990 comenzó a negociarse el 
bono nocional descrito en el anexo 1 que, a su vez, es idéntico al activo 
subyacente negociado en MEFFSA. 

( 1) 
Dicha diferencia dividida por la negociación del dIa nos indicarA el porcentaje negociado 

en el que una parte cerraba su plaicl6n y la contrapartida la. abrla. 
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El mercado de opciones ha sido, hasta el mes de noviembre, el de 
menor negociación de los mercados derivados, ello puede deberse a que 
la negociación y estrategia con opciones son más complejas que las 
correspondiente a plazo o futuros , por lo que requieren un mayor 
período de rodaje hasta que los operadores financieros se familiarizan 
con su funcionamiento, riesgos o posibles beneficios . En el mes de 
octubre, la negociación en el mercado de opciones experimentó un 
crecimiento del 125% respecto a la del mes anterior, muy superior al 
crecimiento experimentado en el resto de los mercados derivados de 
deuda. En el mes de noviembre, disminuyó considerablemente, al igual 
que en el resto de los mercados derivados . Durante los dos primeros 
meses de 1991, el crecimiento en la negociación fue , de nuevo, superior 
al del resto de los mercados derivados, configurándose en los 
mencionados meses , como el segundo mercado derivado por importe 
cruzado. 

Por otra parte, cabe señalar que la negociación en opciones en 
términos relativos a la negociación en futuros es considerablemente alta. 
Así, en octubre de 1990 se negoció un contrato de opción por cada 1,4 
contratos de futuros , mientras que dicha proporción es de 1 a 2,8 en el 
mercado de opciones y futuros sobre el Bono del Tesoro negociado en 
el Chicago Board of Trade, y de 1 a 1 , 7  en el mercado de futuros y 
opciones de París . 

En el gráfico 7 se muestra la evolución de la negociación diaria 
durante el periodo julio-diciembre del 90. La variabilidad de la serie es 
mayor que en el resto de los mercados derivados , con picos divergentes 
de los observados en los últimos , si bien, desde octubre, la negociación 
ha sido algo más estable y con una evolución similar a la del resto de los 
mercados derivados . 

El cuadro 5 muestra la distribución mensual de la negociación por 
vencimientos y tipo de opción. Si bien, un vencimiento concreto 
comienza a admitirse a negociación seis meses antes al mismo, la 
contratación no comienza a ser significativa hasta unos cuatro meses 
antes al venciDÜento , de lo que se puede concluir que en el mercado de 
opciones se opera a más corto plazo que en el resto de los mercados 
derivados de deuda . Por otra parte se observa que hasta el mes de 
septiembre , la negociación en opciones de compra superaba ampliamente 
a la de opciones de venta, sin embargo desde el mes de octubre, ambas 
negociaciones se igualan . 
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Como se señaló en el apartado 2 ,  el comprador de una opción tiene 
el derecho , pero no la obligación, de comprar (si es una opción de 
compra) o vender (si es una opción de venta) el día del vencimiento el 
activo subyacente al precio de ejercicio . Así, para el vencimiento de 
junio del 90, de los 2.860 contratos que no se liquidaron antes del 
vencimiento, se ejercieron 955, lógicamente aquellos para los que el 
precio de ejercicio resultaba ventajoso respecto al precio del bono en 
mercado al contado el dia del vencimiento. Para el vencimiento de 
septiembre, de los 4. 730 contratos vivos se ejercieron 1. 355, todos ellos 
correspondientes a opciones de venta, y para el vencimiento de 
diciembre se ejercieron 6.745 de los 17.705 que se mantenian sin 
liquidar el ¡lía del vencimiento . 

Al igual que en el mercado de futuros , en el mercado de opciones 
se puede deshacer una posición simplemente tomando la posición 
contraria . El gráfico 11 muestra la negociación y la variación de la 
posición abierta para las opciones de compra con vencimiento en 
diciembre del 90. Se observa que la negociación es, por lo general, sólo 
ligeramente superior a la variación del saldo vivo y además éste tiende 
a variar positivamente , 10 que indica que numerosos contratos se 
mantienen hasta el vencimiento . Así, para el vencimiento aludido, el 
cociente entre la posición abierta al vencimiento y el máximo de ésta 
alcanzado a lo largo de la vida de negociación, es del 99%, negociándose 
dicho máximo muy pocos días antes del vencimiento. Ello parece indicar 
que el mercado de opciones es menos especulativo que el resto de los 
mercados derivados . 

5. RELACIONES ENTRE WS MERCADOS DERIVADOS DE DEUDA 
PUBLICA 

Como se ha visto en epígrafes anteriores , la negociación en los 
mercados a plazo ciego y entre titulares se concentra en los 
vencimientos típicos que se negocian en el mercado de futuros de 
MEFFSA y de opciones de OMlb y en las emisiones que corresponden a 
los bonos "más baratos de entregar" para cada vencimiento . Además , la 
evolución diaria de la negociación sigue pautas similares en los cuatro 
mercados comentados. Todo ello indica que existe una estrecha relación 
entre ellos . 

Con objeto de estudiar con más profundidad la relación entre 
dichos mercados y entre éstos y el mercado al contado del activo 
subyacente , se analizan a continuación las relaciones de precios . Si 
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existe una estrecha relación entre los mercados aludidos, las 
oportunidades de arbitraje entre unos y otros serán escasas, y los 
precios tenderán a mantener su relación de equilibrio. Si se observa 
que existen amplias oportunidades de arbitraje, ello será indicativo de 
que en los mercados estudiados existe algún tipo de ineficiencia que 
hace que no se mantengan las relaciones de equilibrio, ya que no es 
lógico pensar que los arbitrajistas no aprovechen las oportunidades 
aludidas. 

5. 1 Arbitraje entre el mercado a plazo y el mercado de futuros 

Si no se exigieran depósitos de garantía ni se actualizaran éstos 
diariamente, el precio de los futuros debería coincidir con el de los 
contratos a plazo a lo largo de la vida de los mismos. Si, bajo los 
supuestos aludidos, el precio de futuro difiriese del de plazo , existirían 
oportunidades de arbitraje ya que comprando en el de menor precio y 
vendiendo en el de mayor, se obtendría un beneficio sin ningún riesgo 
y la actuación de los arbitrajistas haría que los precios se igualaran. 

Aún en el caso de que exista un depósito en garantía( l} y 
actualización diaria del mismo, si los tipos de interés son constantes, el 
precio de futuro debería igualarse ál precio de plazo. 

Para comprobar la afirmación del párrafo precedente, supongamos 
que dos días antes del vencimiento el precio de un contrato de futuros 
es fT_2 y el precio del contrato a plazo es PIT_2, siendo éste menor que el 
primero, y el tipo de interés es r(2). 

Supongamos que un operador compra un contrato a plazo y vende 
( 1+r) '(" ' )  contratos de futuro, donde (T-l)  viene expresado en 
fracción de año, es decir 1 / 360. 

Al día siguiente, el día previo al vencimiento, el precio del 
contrato de futuros es f'_l ' procediéndose a la liquidación diaria de 
pérdidas y ganancias, que será igual a _ ( 1+r) -1/360 (f'_l-f,_,). Si dicha 
cantidad es positiva, se invierte al tipo r y si es negativa se pideh 
fondos prestados al mismo tipo. Además, el operador cierra la posición, 

( 1) 

( 2) 

Siempre que dicho depósito esté remunerado. 

La explicación que 8igue pueda con.ult.rse en Don M Chanca "An lntroduction te Optionll 
and Futuras". 
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es decir, compra (1+r) -1/J60 contratos de futuro, y vende uno nuevo al 
precio f'1'_1. 

El día del vencimiento procede a la liquidación del contrato a 
plazo, es decir, compra el activo subyacente al precio pactado PI'1'_2 , y 
vende al precio f._, con objeto de liquidar el contrato de futuros ; el 
beneficio obtenido por ello será (f._,-PIN) . A ello habrá que sumarle el 
beneficio del primer contrato de futuros, es decir: 

_ (1+r) -'/J'O (f -f ) (1+r) '/3'0 
= - (f -f ) '1'-1 '1'-2 '1'-1 '1'-2 

el beneficio total será, por tanto (ver esquema 1 ) : 

ESTRATEGIA EN '1'-2 

l. Compra 1 plazo a PI'1'_2 

2 . Venta de (1+r)-1/360 

futuros a f'1'_2 

3. 

4 .  

ESQUEMA 1 

ESTRATEGIA EN T-l 

Compra <:le (1+r)-1/360 
futuros a f .-, 

Venta 1 futuro a f'1'_ l 

Inversión/financiación de 
_( 1+r)-1/J60 (f - f ) 'r-l '1'-2 

INGRESO EN '1' 

-P1 .-, 

o 

_(1+r)-1/360 (f _ 
.-, 

f'1'_2) (1+r) 1/J60 

Por tanto, si dos días antes del vencimiento el precio de futuros 
difiere del de plazo, existen oportunidades de arbitraje, es decir, de 
obtener un beneficio seguro sin ningún riesgo; la actuación de los 
arbitrajistas hará que ambos precios acaben igualándose. El argumento 
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es extensible a cualquier dia. En definitiva, bajo el supuesto de tipos 
de interés constantes, el precio de futuros y el de plazo deben 
igualarse . 

Ahora bien, si los tipos de interés son variables y existe 
incertidumbre sobre su evolución, la transacción descrita pasa a estar 
sujeta a riesgo , por lo que el precio de futuros y de plazo puede 
diferir, especialmente cuando la inestabilidad de los tipos sea 
considerable . 

Es importante señalar que en el análisis anterior se ha hecho 
abs tracción de las comisiones a pagar por las operaciones realizadas y 
del diferencial entre cotización de compra y venta en los dos mercados. 
Ambos factores justificarían el que la diferencia entre el precio de 
futuros y de plazo se moviera dentro de una banda pequeña y estable, 
aún en el caso de que los tipos de interés sean constantes . 

El gráfico 1 2  muestra la evolución diaria de la cotización del bono 
1 3 , 75% para el vencimiento de septiembre y diciembre en el mercado a 
plazo entre titulares y la cotización equivalente para el mismo bono y 
vencimiento en el mercado de futuros (cotización de Bono Nocional 
multiplicada por el factor de conversión del referido bono) . 

Como cabia esperar , la diferencia entre el precio a plazo y de 
futuro es pequeña, si bien a lo largo del período de negociación del 
referido vencimiento , no ha sido estable. Así , para el vencimiento de 
diciembre , hasta principios de agosto, las diferencias de precio entre 
ambos mercados alcanzan una media de 2 , 6  puntos básicos explicable por 
los costes de transacción" ' .  Durante el periodo agosto hasta mediados 
de octubre, el diferencial aumenta considerablemente , con una media de 
6 , 3  puntos básicos . Este período de mayor diferencia de precio coincide 
con una mayor variabilidad de los tipos , lo que podría explicar el 
aumento en el diferencial" ' .  A partir de mediados de octubre hasta 
el venciDÚento , la diferencia de precio vuelve a ser menor, coincidiendo 
con un periodo de mayor estabilidad de los tipos de interés . 

, " 

" ,  
Un punto básico es igual a una centésima de punto porcentual respecto al nolDinal. 

Es posible que la _yar diferencia de precio s_ s1mplm¡¡,¡mte consecuencia de que en las 
sarles presentadas, el precio a plazo es el precio medio del dia, mientras qua el precio 
de futuro es al precio de cierre. Ante una _}'Or variabilidad de los precios intrac1!a, 
es polllible que haya una _yor diferencia de precio en las saries presentac1.as lllin que ello 
lile corresponda con una diferencia tan con.lderable en lo. precios "reales", es dac:ir. 
en los prac:los en un IIL1smo momento del tiempo. 
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En el cuadro 6 se resumen las características de la evolución de 
la diferencia entre el precio en el mercado de futuros y el precio en el 
mercado a plazo ciego y entre titulares , para los vencimientos de 
septiembre y diciembre, observándose una evolución similar a la 
comentada anteriormente. 

Parece, por tanto , que los precios en los mercados señalados, 
mantienen su relación de equilibrio, sin que haya oportunidades de 
arbitraje una vez que han actuado los operadores . Ello es indicativo de 
la estrecha relación entre ambos mercados y de la eficiencia de los 
mismos( ll .  

5 . 2  Arbitraje entre los mercados derivados y el mercado al contado 

En equilibrio , el precio de un contrato a plazo sobre un bono del 
Estado, más el cupón corrido en el día de vencimiento del contrato, debe 
igualar a su precio teórico . Este se define como el precio de dicho bono, 
incluido cupón, en el mercado al contado más el coste de financiación del 
bono hasta la fecha de vencimiento del contrato a plazo. 

Es decir, en cualquier día t previo a la fecha de vencimiento , T ,  
del contrato a plazo : 

PI + CC = [ (B + CC ) ( 1+ T-) ?-t/360 ( 1 )  
t T t t r t 

donde 

Plt = Precio del contrato a plazo con vencimiento en T 

CCT= Cupón corrido del bono, activo subyacente del contrato en 
la fecha de vencimiento 

B t = Precio del bono en el mercado al contado el día t 

CC t = Cupón corrido del bono 

r;-t= Tipo de financiación el día t para un plazo T-t 

( 1) 
Para rulizar una af1rmac16n mi. categ6rica, seria naclilNrio con.truir la. banlÜ. 
teórica. en l •• que aebar!a mov.r •• • 1 diferencial de precio. 
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En ausencia de costes de transacción , la desigualdad de (1) 
implicaría oportunidades de arbitraje . Así, si el precio de un contrato 

a plazo más el cupón corrido fuera mayor al precio teórico del mismo , 

podria tener lugar la siguiente operación : en el dia t venta de un 

contrato a plazo y compra de un bono al contado financiándola con un 

repo a T-t días .  El dia del vencimiento del contrato el operador 

entregaria el bono recibiendo PI 
t 

+ CC. Y pagando el repo, obteniendo 

con ello un beneficio seguro sin riesgo'" (ver esquema lI) . La 

actuación de los arbitrajistas presionaria a la baja el precio del contrato 

a plazo y al alza el precio del bono al contado , basta que desaparecieran 
las oportunidades de arbitraje, esto es basta que el precio del contrato 

a plazo más el cupón corrido se igualara al precio teórico del contrato a 
plazo. 

ES ...... IA 

1 - Venta 1 pl.lI%O 

2.  Caapra 1 Bono 

, . Préstamo en rapo 

ESQUEMA 11 

Ilfcoru:so 2If t 

O 

-(Bt + CCt1 

B • ce t t 

INGMSO EN T 

TOTAL O 

La existencia de costes de transaccíón y el diferencial de 

cotizaciones en ambos mercados justificarán que el precio de los 

contratos a plazo y el teórico correspondiente difieran dentro de unas 
bandas . 

, " La demoatraci6n para el caso en el que el precio a plazo Be �yor que el teórico •• 

silllilar. 
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El gráfico 13 compara el precio teórico y el precio a plazo más 
cupón corrido del bono 1 3 , 75% para los vencimientos de septiembre y 
diciembre de 1990 en el mercado a plazo entre titulares . Para la 
construcción del precio teórico se ha utilizado la cotización media del día 
en el mercado al contado "estricto" y el tipo de interés de los dobles con 
letras del Tesoro! 1 ) .  Dado que las operaciones con dobles de letras ,.a 
más de tres meses son escasas , el precio teórico se ha calculado 
únicamente desde los tres meses y medio anteriores al vencimiento 
correspondiente . 

La evolución de la diferencia del precio a plazo entre titulares y 
el teórico es muy similar a la del diferencial de precios entre el plazo y 
el futuro : la diferencia es menor hasta agosto, creciendo 
considerablemente en el período agosto-mediados de octubre y 
reduciéndose de nuevo a partir de entonces (ver cuadro 6).  Similares 
caracteristicas sigue la evolución de las diferencias entre el precio 
teórico y el precio de los otros dos mercados derivados: el de plazo 
ciego y el de futuros (ver cuadro 6). 

La mayor diferencia entre el precio a plazo entre titulares y el 
precio teórico desde principios de agosto hasta mediados de octubre, 
podría deberse a diversas causas , distintas de una posible ineficiencia 
en alguno de los mercados implicados . Asi, durante dicho período, el 
mercado al contado del bono 1 3 , 75% fue menos liquido que en los meses 
anteriores o posteriores y ser observó un mayor diferencia entre las 
cotizaciones de oferta y demanda, asi como una mayor variabilidad de 
los precios intradía , 10 que hace que las medias diarias de los precios no 
sean buenos estimadores de los precios del mercado al contado y a  plazo 
en un mismo momento del tiempo. Sería preciso analizar más 
profundamente el posible impacto de cada uno de los factores aludidos 
para obtener una conclusión más precisa . Con los datos tratados en este 
documento lo más que se puede afirmar es que la relación observada 
entre los precios de los mercados derivados y el correspondiente precio 
teórico parece no contradecir la hipótesis de eficiencia y estrecha 
relación entre los mercados derivados y al contado de los 
correspondientes activos subyacentes . 

( 1) 
Genera11!l8nte, laa estadiaticas publicadas por el Banco de Espal\a referentes a tipos o 

cotizaciones al contado corresponden a los tipos a cotizaciones 1!I8dias de todas las 

operaciones cuya ejecuci6n esté comprendida entre los 5 dias h.ibiles posteriores al de 
neg:ociaci6n de la oporaci6n. Aqu1 88 incluyen, exclullivamente, 1&11 cotizlilciones de 

operaciones cuya ejecuci6n ae lleva liI cabo el mismo o al dia aiquiente, a lo que se 
denomina. "contado estricto" . 
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5. 3 Arbitraje entre opciones y futuros 

La venta de una opción de compra y la adquisición de una opción 
de venta con el mismo precio de ejercicio y vencimiento, constituye la 
venta de un "futuro sintético", ya que dicha operación es equivalente 
a la cesión de un futuro al precio de ejercicio . La compra de un futuro 
y la venta simultánea de uno sintético , constituirá una posición exenta 
de riesgos , cuyo resultado al vencilIÚento será la diferencia entre el 
precio de ejercicio y el de futuro , con independencia del precio al 
vencimiento en el mercado al contado del subyacente ( ver esquema IlI ) .  

ESTRATEGIA 

1. Caapra 1 put 

2. Vent« 1 call 

l .  COIIIpca 1 futuro 

ESQUEMA III 

COSTE EN t 

E 
• t 

-c' 
t 

o 

IRGRESO EN T 

o 

o 

E - f 
t 

Por tanto , en equilibrio , y haciendo abstracción de la 
actualización diaria de los depósitos en garantia y costes de 
transacción, el precio de un futuro sintético debe iguaJar al valor 
presente de la diferencia entre el precio de ejercicio y el de futuro , ya 
que de otra manera habría posibilidades de arbitraje . Es decir: 
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donde 

P� = Prima de la opción de venta con precio de ejercicio E 

e; ; Prima de la opción de compra con precio de ejercicio E 

E ; Precio de ejercicio 
ft ; precio de futuro 

T-t T· d · · 1 (T ) rt ; 'po e mteres por un p azo -t 

T-t ; Días hasta el vencimiento de las opciones y el 
futuro 

El gráfico 14 compara el diferencial entre las primas de opciones 
de compra y de venta para el vencimiento de diciembre de 1990 con el 
valor presente del diferencial entre precio de ejercicio y precio de 
futuro del mismo vencimiento' 1) • 

La diferencia entre ambas series muestra un comportamiento 
similar al de las relaciones de arbitraje comentadas anteriormente, con 
una reducción importante a partir de noviembre ( ver cuadro 6 ) . 

5 . 4  Arbitraje entre opciones de compra y de venta 

En equilibrio, y en ausencia de costes de transacción y de 
depósitos en garantía , los precios de las opciones de compra y de los de 
venta están relacionados con los del subyacente y los tipos de interés . 
A dicha relación se le llama paridad entre opciones de compra y venta 
y se formula : 

( 1) 

pE_ ¿. ; E' ( l -r )- (T-t/360 )  
_ (B + ee ) (m) t t t t t 

Para el cUc:ulo del valor preeente S8 ha utiliza�o el tipo 4e interés de los repos con 

letrall del Tesoro al plazo correspondiente. Para lall opciones de venta se ha utilizado 

la cotiz.aci6n de venta al cierra y para la. opciones caU la cotización de compra al 

cierra. El prE!Cio de futuro utilizado e8 el precio al cierre. 

- 39 -



Es decir, el diferencial entre las primas de opciones de compra y 
venta debe igualar al valor presente del precio de ejercicio efectivo , El, 
menos el del precio del subyacente incluido cupón. Si dicha igualdad no 
se cumpliera, habría posibilidades de arbitraje{ l J .  

Asi, supóngase que el diferencial entre los put y calls es mayor 
que el miembro izquierdo de (III).  Una cartera consistente en: 

1 .  Compra de un put al precio de Ejercicio E y vencimiento en T 

2. Venta de una call al mismo precio de Ejercicio y vencimiento 

3 .  Compra del entregable más barato, al precio Bt (incluido cupón) 

4. Toma de un préstamo por valor E ' ( 1+rtor-t) -(or-t/J60} hasta T .  

El resultado de dicha estrategia (ver esquema IV) es positivo , 
independientemente de cuál fuera el precio del entregable más barato al 
vencimiento . Por tanto (III) debe cumplirse con igualdad. 

, .  

2 .  

3 .  

4. 

(1' 

ESQUEMA IV 

INGRESO EN t 

Compra put -p' 
t 

Venta cal1 e" t 

Ccupra del Bono -{ St + CCtl 

PristaJllO E ' { 1+rJ - (T-t/J60 J 

C+E ' { l+r ¡ - (T-tIJ601_p -s -cc » O t t t t 

INGRESO BN T 

o 

o 

-R' -R' 

o o 

E '  es igual al precio de Ejercicio por el factor de conversi6n del bono cuyo precio es 
Bt l1li.. el cup6n corrido .1 dia del vencildento de la opci6n. 
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El gráfico 15 compara ambos miembros de la igualdad (nI) para 
el vencimiento de diciembre del 90 . El diferencial entre ambas series 
sigue una evolución similar a los diferenciales de las relaciones de 
arbitraje ya comentadas, si bien es algo superior al que mide la paridad 
entre los futuros y los futuros Itsintéticostt, posiblemente como 
consecuencia de que aquí se han utilizado los precios medios del día 
para el mercado al contado t mientras que para las opciones se han 
utilizado las cotizaciones al cierre (ver cuadro 6). Los diferenciales 
observados podrían justificarse por los costes de transacción y 
depósitos en garantía, por 10 que, en principio, puede afirmarse que 
existe una estrecha relación entre los mercados de opciones de compra 
y opciones de venta(l).  

5.5 El diferencial entre cotizaciones compradoras y vendedoras en los 
mercados derivados 

Otra vía de comparar el funcionamiento de los mercados derivados 
consiste en analizar los diferenciales observados entre las cotizaciones 
de oferta y demanda en diferentes mercados. 

La comparación se ha realizado para el mercado ciego al contado 
y a plazo con vencimiento en diciembre del 90, ambos para el bono 
1 3 , 75%, Y para el mercado de futuros de MEFFSA con vencimiento en 
diciembre del 90. Con objeto de hacer los mercados más homogéneos, las 
cotizaciones en el mercado de futuros se han multiplicado por el factor 
de conversión del bono 13,75%. La comparación se ha llevado a cabo 
durante los dles hábiles entre el 26 de octubre y el 14 de noviembre de 
1990 en 6 momentos diferentes de cada día(2 ). Los resultados se 
muestran en el gráfico 16. 

El diferencial en el mercado de futuros es notablemente menor que 
el del mercado a plazo ciego tanto en media diaria como en media horaria 
para el período estudiado. Ello corrobora la hipótesis señalada en el 
epígrafe 4. 2 de que los Negociantes de Deuda utilizan el mercado a plazo 
ciego básicamente como referencia. El diferencial para el mercado ciego 

( 1) 

(2) 

De nuevo .ar!a necesario un estudio mAs riguroso para poder extraer conclus1one. mAa 
definitivas. 

A 1411 9,15; 10; 10,45; 12; 12,30 Y 13,30 h. 
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al contado es aún mayor, debido, posiblemente, a la menor liquidez de 
dicho mercado. 

6. CONCLUSIONES 

A pesar de su corta vida, los mercados derivados sobre deuda 
pública han pasado a ser uno de los segmentos más activos de los 
mercados de deuda, con una negociación que sólo es superada por el 
mercado de dobles de letras y de bonos. A lo largo de 1990, la 
negociación en dichos mercados superó, asimismo, en un 50% el saldo 
vivo de los bonos y obligaciones. 

Desde comienzos de 1991 el volumen de contratación en los 
mercados derivados ha experimentado un notable crecimiento, a pesar 
de que los inversores últimos aún no negocian activamente en los 
mercados en los que está permitida su participación: el de futuros y el 
de opciones de OMlb. Es de esperar que en un breve periodo de tiempo, 
cuando los mercados aludidos estén más afianzados, la participación de 
inversores no financieros incremente notablemente la contratación y la 
eficiencia de los mercados derivados. 

Dentro de los mercados derivados el más activo es el de plazo 
entre titulares, cuya negociación es más del doble que la de cualquiera 
de los otros mercados, si bien hay que tener en cuenta que el mercado 
a plazo entre titulares incluye el mercado "para cuando se emitafl, 
inexistente en el resto. Hasta el mes de noviembre de 1990 el mercado 
derivado con menor negociación era el de opciones, pero en los últimos 
meses dicho mercado ha experimentado un considerable crecimiento de 
forma que el volumen contratado ha alcanzado al del mercado de 
futuros. Por otra parte, cabe sefialar que son mercados en los que se 
opera a corto plazo, ya que las operaciones a más de seis meses son 
escasas . 

Institucionalmente, los mercados derivados que funcionan en 
España son diferentes: mientras que el mercado entre titulares es un 
mercado a plazo puro, el ciego es mixto y los organizados por MEFFSA 
y OMIb son mercados de futuros y opciones en su más estricta acepción. 

A pesar de sus diferencias institucionales, en su operativa las 
similitudes son evidentes: se negocian los mismos vencimientos y las 
mismas emisiones; la variación en la negociación presenta picos similares 
y en ellos es una práctica habitual deshacer posiciones con anterioridad 
al vencimiento; y, por último, los participantes son los mismos, si bien 
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hay una cierta preferencia por el mercado a plazo entre titulares 
posiblemente por no estar sujeto a depósito de garantías. 

Con objeto de analizar tanto la estrecha conexión de los mercados 
derivados entre ellos mismos y con el mercado al contado, así como su 
eficiencia, se han examinado las relaciones de los precios teóricos de 
equilibrio entre los mercados aludidos. En el análisis presentado, se ha 
hecho abstracción de los costes de transacción y los diferenciales entre 
las cotizaciones de oferta y demanda, así como , para algunos casos , de 
los depósitos en garantía,  por 10 que las conclusiones que puedan 
extraerse deben tomarse con cautela . Teniendo en cuenta esta caute�a , 
puede afirmarse que los resultados obtenidos no contradicen la hipótesis 
de estrecha relación y relativa eficiencia de los mercados analizados . 
Así, las relaciones de precio estudiadas presentan unos diferenciales 
pequeños, al menos en períodos de estabilidad de los mercados , y que 
podrían explicarse por los factores de los que se ha hecho abstracción . 
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ANEXO 1 

CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS NEGOCIADOS 

1 . Contratos a plazo negociados en el mercado ciego 

La operativa a plazo en el mercado ciego de Deuda Pública se 
realiza sobre la base del acuerdo firmado en enero de 1989 por los 
Negociantes de Deuda y los Mediadores de Deuda Anotada. Dicho 
acuerdo presenta las siguientes características: 

(1) 

( 2) 

El activo subyacente está constituido por una de las referencias 
de deuda pública anotada admitida a cotización. El conjunto de 
referencias susceptibles de negociación se decide conjuntamente 
por la Asociación de Negociantes de Deuda Anotada y la 
Asociación de Mediadores de Deuda Anotada. 

En cualquier sesión del mercado se cotizan contratos con los 
siguientes cuatro vencimientos : 

a) El tercer miércoles de los dos meses más próximos al del 
mes en curso del ciclo compuesto por los meses de marzo, 
junio, septiembre y diciembre. 

b) El tercer miércoles de los dos meses más próximos al mes en 
curso (incluyendo éste) distintos de los del ciclo 
mencionado en a) ( l ) • 

La negociación tiene lugar en un mercado electrónica en el que los 
brokers ciegos difunden los mejores precios de compra y venta 
para cada una de las referencias y vencimientos admitidos a 
cotización ( 2 )  

• 

Diariamente se procede a la liquidación de pérdidas y ganancias 
de cada uno de los contratos vivos . Dicha liquidación se calcula 
comparando el precio contratado con el "precio de liquidación 

Por eja.plo, el 7 da enero cotizarAn contratos con v.nc�.nto el tercer ml6rcolee de 
lo. mases de enero, febrero, 1IIar%O '.l junio. El 23 d. marzo cotizarAn contrato. con 

venciadento el tercer �iérc:ole. de loa meaes de abril, mayo, junio '.l septiembre. 

Una descripci6n IllIa detallada de la torma en que tiene lugar 14 negociaci6n aparece en 
el articulo "Mediadores en los Mercados Honetarios y entre negociantes ele deuda: 

evoluci6n '.l relaciones con el Banco de E.pafla". Bolet1n Econ6mico del Banco de Bspafta 
julio/agosto 1990. 
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diaria", que es una media ponderada del "precio de contratación" 
(precio medio ponderado al que se han cruzado operaciones entre 
las 12,30 h. del día precedente y las 12,30 h. del día de la fecha) 
y del "precio de referencia" (medias de precios cotizados por un 
grupo rotativo de Negociantes de Deuda).  El precio de 
liquidación es calculado por uno de los brokers ciegos , que a 
estos efectos han establecido un turno mensual rotatorio. El 
broker "de guardialt comunica los precios de liquidación al resto 
y éstos comunican a las partes implicadas los importes a recibir 
o adeudar. 

La liquidación de los contratos al vencimiento puede realizarse 
por "entrega" del activo subyacente o por "diferencias". Las dos 
formas de liquidación constituyen en si mercados paralelos; uno 
en el que se acuerda desde el momento de la contratación la 
liquidación por diferencias . Para una mayor sencillez operativa 
y transparencia, ambos sistemas cotizan en pantallas 
independientes sin que sea posible que una operación pactada con 
entrega de valores pueda liquidarse por diferencias" ' ,  aún en 
el caso de acuerdo entre las partes. 

Si un Negociante de Deuda desea deshacer una posición , la única 
alternativa posible que tiene a su alcance es tomar la posición 
contraria a la que quiere deshacer. Con ello , su posición neta 
será cero, pero mantendrá un riesgo de contrapartida hasta la 
fecha de vencimiento, tanto de la posición original como de la 
contraria que sirve para deshacerla . Cabe señalar que como los 
participantes en este tramo del mercado son Negociantes de 
deuda , es decir, entidades de reconocida solvencia, el riesgo de 
contrapartida aludido será pequeño. 

2. Los contratos de futuros negociados en MEFFSA 

Actualmente en el mercado de futuros de MEFFSA se negocian 
contratos con las siguientes características: 

' " 

El activo subyacente es un Bono Nocional, teóricamente emitido 
a la par en el día del vencimiento del contrato de futuro, con un 
plazo de amortización de tres años , un cupón anual del 10% 

El merca.do con liquidación por diferencias es a.ctua.lmente inexistente. 
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pagadero por semes tres vencidos y un valor nominal de 10 
millones . 

En cualquier sesión del mercado se cotizan contratos con cuatro 
vencimientos , correspondientes a los terceros miércoles de los 
meses de marzo, junio , septiembre y diciembre. 

La cotización de un contrato se expresa en porcentaje del nominal 
con dos decimales . 

A lo largo de una sesión del mercado el precio de un contrato no 
puede variar más del 2% del valor nominal del contrato , es decir, 
200 puntos básicos . 

El depósito de garantía minimo exigido por contrato es del 4% del 
nominal , es decir, 400. 000 pesetas . 

El precio de liquidación al cierre de una sesión se calcula como la 
media ponderada de los doce últimos precios cruzados si se trata 
del contrato con vencimiento más próximo , y la media ponderada 
de los últimos seis precios cruzados para el resto de los 
vencimientos . El precio de liquidación al cierre sirve de base para 
la actualización diaria de los depósitos en garantía. 

El precio de liquidación al vencimiento de un contrato es el precio 
de liquidación al cierre de la última sesión. 

La liquidación de los contratos en la fecha de vencimiento ha de 
realizarse obligatoriamente por entrega de alguno o algunos de 
los Bonos del Estado entregables . El conjunto de Bonos del 
Estado entregables lo determina MEFFSA con anterioridad al 
inicio del periodo de negociación de un contrato y los selecciona 
del conjunto de emisiones vivas de Bonos del Estado, cuya vida 
residual al vencimiento del contrato de futuro oscila entre 1 y 5 
aiios . La elección del valor a entregar entre el conjunto de 
entregables corresponde al vendedor . 

Para determinar el precio que el comprador debe pagar al 
vencimiento por el bono que le va a hacer entrega el vendedor, 
se multiplica el precio de liquidación al vencimiento por un "factor 
de conversión" y se le suma el cupón corrido del bono a entregar 
en la fecha de entrega . MEFFSA publica los factores de 
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conversión de cada contrato antes del inicio del período de 
negociación de los mismos . 

El factor de conversión de un bono entregable es el precio que 
debería tener éste si! 1 )  el nocional cotizara a la par, y 2) si las 
cotizaciones reflejaran exactamente el valor presente . La fórmula 
utilizada por MEFFSA, es : 

donde 

m 
¿ 

S=l 

-t /365 
F.(1+r) · - cc 

f = -----:::-----­
N 

f = factor de conversión 

r = tipo de interés efectivo anual (en tanto por uno) del Bono 
Nocional , suponiendo que éste se emite a la par 

n = número de cupones pendientes de cobro 

t. = número de días entre la fecha de entrega y las de cobro de 
cupones 

F. = flujos de caja; F 1'1 = cupón más amortización 

N = nominal del bono entregable 

ce = importe del cupón corrido del valor entregable 

Por tanto , el factor de conversión es independiente del precio de 
futuros y del bono en el mercado al contado. 

Dado que cada bono entregable tiene un factor de converSlOn 
propio , el precio de futuro resultante para cada uno de ellos será 
diferente, así como la diferencia entre éste y el precio del mismo 
bono al contado en la fecha de vencimiento . El bono que minimice 
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dicha diferencia será el más ventajoso para la entrega , y recibe 
el nombre de "entregable más barato" (!) . 

3 .  Los contratos de opciones negociados en OMIb 

Actualmente OMlb negocia y liquida contratos de opciones de 
compra y venta sobre deuda pública con las siguientes características : 

( 1)  

El activo subyacente es el mismo Bono Nocional que el de los 
contratos de futuros sobre deuda pública negociados en MEFFSA . 

Las opciones son europeas, es decir sólo se pueden ejercitar el 
día del vencimiento. 

Se negocian tanto opciones de compra como de venta. 

En cada sesión se admiten a cotización contratos con vencimiento 
el tercer miércoles de los dos meses más próximos a los del ciclo 
compuesto por los meses de marzo, junio , septiembre y 
diciembre . 

Los precios de ejerCIcIo se expresan en porcentaje sobre el 
nominal del Bono Nocional excluido el cupón. 

Las primas se cotizan en puntos básicos con dos decimales . 

Si el comprador de una opción decide ejercerla, la liquidación se 
hace obligatoriamente por entrega de alguno o algunos de los 
bonos entregables . Los bonos entregables los publica OMlb y, 
hasta el presente, son los mismos que los de los contratos de 
futuros negociados en MEFFSA, la elección del valor entre el 
conjunto de entregable corresponde al participante que vende el 
bono ( vendedor de opciones de compra y comprador de opciones 
de venta) . 

Del mi$lllO modo se puede definir el "entregable más barato" para cualquier día de 
negociación de un contrato como aquél que lIIin1mi:ta la diferencia entre el precio de 

futuro de ese dIa resultante para cada bono y el correspondiente precio de contado. Por 

lo general, el "entrugable mis barato" es el mismo a lo largo de toda la vida de un 

contrato, a no ser que haya una gran variación de precios durante el período de 
negociación. 
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• 

El importe efectivo a pagar por la compra de un bono al 
ejercitarse una opción será el resultado de multiplicar el precio 

de ejercicio pactado por el factor de conversión del Bono del que 
se va a hacer entrega . Los factores de conversión de los bonos 
entregables son los mismos que los que aplica MEFFSA, ya que se 
calculan con la misma fórmula . 
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FUENTE DE DATOS 

Los datos utilizados en este trabajo han sido elaborados a partir 
de las siguientes fuentes : 

a) Para futuros : Mercado de Futuros Financieros , S . A .  

b) Para opciones: Options Market lberica, S. A .  

c) Para deuda anotada: Sección de Gestión de la Información de la 
Oficina de Operaciones del Banco de España. 
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