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RESUMEN

Los indicadores usuales sobre los tipos de interés esperados -tipos
forward obtenidos de la curva cupdén cero o tipos del mercado de futuros-
aproximan unicamente el valor esperado medio de los tipos que los agentes
prevén para el futuro. Dicho valor esperado esconde la distribucion de
probabilidades que los agentes asignan a los posibles valores de los tipos de
interés a un determinado plazo y en un determinado horizonte.

La estimacion de la funcién de probabilidad de los tipos esperados
proporciona indicadores que ayudan a evaluar los efectos de los shocks
monetarios y financieros. Esta estimacion es posible utilizando la informacion
recogida en los mercados de opciones sobre tipos de interés.

En este trabajo se ha estimado, mediante un método no paramétrico,
la funcién de distribucién de los tipos interbancarios a tres meses esperados,
utilizando los datos de las opciones call sobre el futuro MIBOR-90. La evolucién
temporal de dicha funcién de distribucion ha permitido evaluar los efectos de los
movimientos en los tipos de intervencion del Banco de Espafia sobre la
distribuciéon de expectativas de los agentes sobre los tipos de interés a corto
plazo.
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1. INTRODUCCION

Los tipos de interés esperados por los agentes econémicos son
el resultado de varios factores: el comportamiento del tipo de interés
real de equilibrio que iguala los flujos de ahorro e inversiéon en la
economia, las expectativas sobre la tasa de inflacién y las primas de
riesgo incorporadas a los diferentes plazos. La importancia relativa de
estos factores depende tanto de factores estructurales -por ejemplo, de
las preferencias de los agentes econoémicos- como del plazo al que se

refieren dichas expectativas‘?.

La evolucion de los tipos esperados proporciona, bajo
determinados supuestos sobre el comportamiento de los tipos de interés
reales, estimaciones de la evolucion de las expectativas de inflacion y/o
de los cambios en las primas de riesgo de los agentes. Numerosos
ejemplos de este uso pueden encontrarse en los informes de los

analistas financieros y de numerosos bancos centrales.

Las expectativas de los agentes no son observables y, por
tanto, hay que utilizar indicadores o proxies de las mismas. En el caso
de los tipos de interés esperados, la curva de rendimientos -curva

cupon cero- y los tipos negociados en los mercados de operaciones a

wi2) (3_

plazo -"Future Rate Agreements y futuros son los

(1) En este sentido, existe cierta evidencia de que las expectativas
de inflaciéon son un determinante de los tipos nominales mas importante
a largo que a corto plazo -véanse, por ejemplo, para el caso espaiiol
Manzano y Campoy (1997) y Alonso et al (1997)-.

{2} yéase, sobre el mercado de FRAs y los tipos negociados, Diaz del
Hoyo y Prado (1994).



indicadores habitualmente utilizados . En efecto, puede demostrarse que
los tipos implicitos -tipos forward- que se obtienen a partir dela curva
cupén cero son una buena aproximacién a los tipos esperados,
dependiendo del comportamiento de las primas por plazo. Asi, si las
primas no son significativas o, al menos, son relativamente estables,
los tipos forward son una buena aproximacion a los tipos esperados o

a sus variaciones.

Los indicadores mencionados unicamente proporcionan
informacién sobre valores puntuales de los tipos esperados, en concreto
sobre sus valores medios. Sin embargo, los agentes, cuando revelan
sus expectativas, realmente estan atribuyendo probabilidades a los
posibles valores de los tipos de interés, y, a partir de las mismas, se

determina el valor medio esperado. Por ello, los tipos esperados son

variables aleatorias que, como tales, tienen asociada una determinada

distribucién de probabilidad.

Las caracteristicas de la distribucion de las expectativas sobre
los tipos de interés y su evolucion temporal son una fuente importante
de informacion. En efecto, su conocimiento permitiria, por ejemplo,
obtener informacién sobre el grado de incertidumbre con el que los
agentes contemplan la evoluciéon futura de los tipos de interés a
distintos plazos. A su vez, el seguimiento de los cambios en esta
distribucién proporcionaria informacién sobre cémo determinados
acontecimientos en los mercados financieros -por ejemplo, cambios en
las sefiales de la politica monetaria, episodios de correcciones intensas

en las bolsas de valores, shocks en los mercados de cambios, etc.-

) Sobre las diferencias entre estos dos mercados véase, para el
caso espaiol, Nunez (1992).

~10-



afectan a las probabilidades asignadas a determinados valores de los
tipos de interés a corto y largo plazo, al grado de dispersién de las
expectativas y a la existencia de asimetrias alrededor de los valores

medios.

En este sentido, desde el punto de vista del disefio e
instrumentacién de la politica monetaria, el analisis de Ilas
caracteristicas de las distribuciones de los tipos de interés esperados
es util por varios motivos -véanse Deustche Bundesbank, Neuhaus
(1995); Bank of England, Bahra (1996, 1997); Banque de France,
Jondeau et Rockinger (1997), y Banco de Portugal, Adao et al.
(1997)-:

a) Las decisiones de gasto de los agentes se ven afectadas por los
cambios en la probabilidad que los agentes otorgan a valores

extremos en la distribucién de los tipos de interés futuros.

b) A partir de la distribucion de probabilidad de los tipos
esperados, es posible extraer informacion sobre qué escenarios

macroeconémicos consideran los agentes mas plausibles.

c) La credibilidad de las autoridades monetarias puede analizarse
comparando, a lo largo del tiempo, la distribuciéon de
probabilidad de los agentes con los tipos de interés compatibles

con los objetivos de inflacién.

d) Las probabilidades que el mercado asigna a los valores posibles
de los tipos de interés en el futuro proéximo informan sobre las
probabilidades que los agentes otorgan a diferentes acciones de

politica monetaria. Estas probabilidades son importantes para

—11 =



evaluar el efecto de un determinado movimiento en los tipos de

intervencion de las autoridades monetarias.

e) Los aumentos de las probabilidades asignadas a los valores mas
extremos de la distribucién de tipos esperados, aunque no
varien perceptiblemente los valores medios, manifiestan un
aumento de la incertidumbre en los mercados que puede llevar

consigo una mayor volatilidad en los tipos.

Asi pues, es interesante disponer de informacién sobre la
distribucién de las expectativas de tipos de interés y no solo de sus
valores medios. Lasopcionessobre tipos de interés recogen informaciéon
sobre esta distribuciéon. En efecto, como es sabido, una opcién es un
contrato que incorpora el derecho a comprar -opcién call-, o a vender
-opcién put- un activo subyacente a un determinado precio -precio de
ejercicio (strike price)-, en una fecha determinada -opcién europea-,
o durante el periodo que media desde su compra hasta su vencimiento
-opcién americana-. Para un determinado activo subyacente, y un
determinado vencimiento, en el mercado se negocian diferentes precios
de ejercicio, a los que corresponden diferentes primas. La relacion
entre los distintos precios de ejercicio y las correspondientes primas es
funcién de la probabilidad que los agentes otor gan a la posibilidad de
obtener una ganancia. Esta ultima depende del precio de ejercicio
especificado en el contrato y de las expectativas sobre la evolucion del
precio del activo subycente durante el periodo en el que el contrato

esta vigente.

El objetivo de este trabajo es analizar, en el caso espafiol, si las
opciones sobre tipos de interés a corto plazo contienen alguna

informacion 1til para la caracterizacion de la distribuciéon de las



expectativas sobre tipos de interés a corto plazo. En el apartado 2 se
describe brevemente el mercado espanol de opciones, con especial
atencion a las opciones sobre tipos de interés. Posteriormente, en el
apartado 3, se analiza como, a partir de la relacion entre los precios de
ejercicio contenidos en los contratos de opciones y las primas
correspondientes, puede obtenerse, bajo ciertas hipotesis, informacion
sobre la distribuciéon de probabilidades asignadas por los agentes a los
posibles valores de los tipos de interés a un plazo determinado. En el
apartado 4 se realiza una aplicaciéon del método anterior, para el caso
de las opciones sobre el MIBOR-90, caracterizando la distribucion de
las expectativas de los agentes sobre los tipos de interés a tres meses
en determinados periodos de tiempo. Por ultimo, en el apartado 5, se
ofrecen un resumen y las principales conclusiones del analisis

realizado.

2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE
OPCIONES ESPANOL

El mercado espaiol oficial de derivados financieros nace a
finales de 1990 con la creacion de MEFF. Esta sociedad se encarga tanto
de la negociacion como de la compensacion y liquidacion de los futuros
y opciones en Espafia. Las operaciones llevadas a cabo en este mercado
han tenido un crecimiento exponencial desde su nacimiento,
consolidandose como el cuarto mercado europeo por volumen de
contratacion, si bien significativamente por debajo del registradoen los
principales mercados internacionales. Asi, por ejemplo, el nimero de
contratos negociados en MEFF supone tan solo alrededor de un 15% de

los realizados en LIFFE.

— 13-



Después de algunas vicisitudes y de suprimirse la negociacién
de ciertos contratos por la ausencia de operaciones, en la actualidad,
los activos negociados en MEFF son: futuros sobre renta variable
(IBEX-35), futuros de renta fija (MIBOR-90, MIBOR-360, y los bonos
nocionales a 3, 5 y 10 anos, y, desde 1996, sobre el diferencial de
precios entre los contratos de futuros sobre los bonos a largo plazo
entre Espana y Alemania, Francia e Italia); opciones'¥ sobre renta
variable (IBEX-35 y principales acciones) y opciones sobre renta fija
(futuros sobre el MIBOR-90 y sobre los bonos nocionales a 3, 5 y 10

anos).

Conviene senalar que MEFF, como en el caso de otros mercados
de derivados, obliga, a través de su Camara de Compensacién, a
realizar a los miembros del mercado un depdsito inicial de garantia de
20 millones de pesetas. Asimismo, impone un sistema de garantias y de
liquidacion de pérdidas y ganancias en funcion de las posiciones
abiertas en futuros y opciones, de cumplimiento diario -véase

Reglamento de MEFF-.

Desde sus inicios, la negociacion con futuros es mas importante
que la negociacion con opciones. Asi, en 1996, la contratacién de
futuros y opciones fue de 49 millones y 12 millones de contratos,
respectivamente. Por su parte, tanto en futurcs como en opciones, el
volumen negociado con renta fija es mayor que con renta variable, si
bien, en este ultimo caso, el numero de contratos es mayor. Por lo que
se refiere a las opciones de renta fija, cuyo numero de contratos supone

en torno a un 40% del numero de contratos total de opciones, las

() Todas las opciones negociadas en MEFF son opciones americanas,
es decir pueden ejercerse en cualquier momento entre su contratacion
y su vencimiento.
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realizadas sobre el futuro del bono nocional a 10 afios y sobre el futuro
MIBOR-90 son las mas negociadas. Hasta 1996, el volumen de
transacciones de las opciones sobre el bono a 10 arios fue mayor que con
las realizadas sobre el futuro MIBOR-90, invirtiéndose esta situacién
en 1997 -véase grafico 1-. Por otra parte, las posiciones abiertas en el
caso del MIBOR-90 son , durante todo el periodo, superiores a las
correspondientes al bono nocional a 10 afios. Esto, probablemente, se
debe a que, en el caso de la opcién sobre el bono a 10 anos, los agentes
deshacen sus posiciones con bastante mas frecuencia, lo que se traduce
en una mayor diferencia entre el volumen de negociacion y la variacion

de la posicion abierta‘®’.

Centrando la atencion en las opciones sobre tipos de interés,
hay que sefialar que, como se muestra en el gréafico 2, la negociacion
con opciones supone entre un 10% y un 20% de los contratos realizados
con el subyacente -futuros sobre tipos de interés-, habiendo

permanecido esta relacion bastante estable desde 1993.

Dado que en este trabajo se va a analizar la informacion
proporcionada por las opciones sobre el MIBOR-90, conviene describir

las caracteristicas principales de este contrato:

- El activo subyacente es el contrato de futuros sobre el

MIBOR-90. El valor nominal del contrato fue, hasta junio de

3) En cualquier dia de negociacion, el aumento en la posicién abierta
es igual al importe de las transacciones efectuadas, excepto si el
miembro del mercado que negocia con MEFF -que siempre ejerce como
contraparte- se limita a efectuar la operacion contraria a otra
previamente efectuada
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Grafico 2

NEGOCIACION DE LAS OPCIONES DE RENTA FIJA

RATIO RESPECTO A LA NEGOCIACION DEL SCBYACENTE

&2 Y = 4 = - 2 -
I I I T L T
Le=== i
—— .
<
~
= aia b _ =
~
4
L
[
-
-
- —~
- -
’
PLi
’
LI S ~
2Vl ~ 4
e ¢
ae . -
. 2 b
] | 1 | 1 | I
s = = 2 n = n e " =
B = = s = 2 2

_17_

1997

1996

1995

1994

1993

Totali 1=

é

MIBOR-90 (1)



1995, de 10 millones de pesetas y, a partir de entonces, quedod

establecido en 100 millones.

= El ejercicio de la opcién es de tipo americano, esto es, el

comprador puede ejercitarla cualquier dia hasta el vencimiento.

= Son susceptibles de negociacion los cuatro vencimientos mas
proximos. Los vencimientos tienen lugar los terceros miércoles
de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre,
coincidiendo con el vencimiento del contrato de futuros sobre

el MIBOR-90.

= Los contratos se liquidan por diferencias, es decir, no existe
intercambio de principales. Se liquida la diferencia entre los
flujos de intereses a los que da lugar el diferencial entre el tipo

de interés pactado y el tipo de interés del futuro.
- Las primas se cotizan en puntos basicos de 2.500 PTA (tick).
- Los precios de ejercicio se expresan a través de un indice que

resulta de restar al nivel 100 el tipo de interés negociado en

términos anuales.

Los vencimientos mas negociados en la opciéon sobre el futuro
MIBOR-90 son los dos mas préximos -véase grafico 3-. Por otra parte,

se observa que en este mercado, las opciones de compra son mas

— 18~



Gréfico 3
CONTRATACION DE LA OPCION MIBOR-90

IMPORTES NEGOCIADOS EN LOS DISTINTOS VENCIMIENTOS

10000 10000

3000

€000

2000

1996

i

A b b b Ve
911 91 9110 911V 921

e B [ [

_ 19—



importantes que las opciones de venta'®’

-asi, por ejemplo, en 1996,
las opciones de compra supusieron por término medio un 60% del total-.
La contratacion de las opciones de compra ha mostrado una evolucion
ascendente tanto en relacién con la negociacion del futuro sobre el
MIBOR-90 como en relacién a la negociacién en el mercado interbancario
a 3 meses. En 1997, la contratacion de las opciones de compra fue
superior en mas de diez veces a la contratacion en el mercado

interbancario a 3 meses -véase grafico 4-.

3. EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS OPCIONES SOBRE
TIPOS DE INTERES

3.1. Consideraciones generales

Tomemos el caso de una opcién de compra -opcién call- sobre un
activo subyacente y con un determinado vencimiento. Supongamos que
la opcién es europea y que, por tanto, sclo se puede ejercer al

vencimiento.

Para un mismo activosubyacente y un determinado vencimiento,
en el mercado existen contratos con varios precios de ejercicio y
distintas primas. En el caso de una opcion call, cuanto mas bajo sea el

precio de ejercicio, ceteris paribus, mayor sera la potencial ganancia

si decide ejercitarse la opcion, por lo que tiende a ser mayor el precio

6 . .
®) Conviene recordar que, en el caso de las opciones sobre el

futuro MIBOR-90, lo que se negocia es el acuerdo de prestar (opcion
call o de compra) o de pedir prestado (opcién put o de venta) un
deposito interbancario tedrico, a constituir el dia de vencimiento del
contrato al tipo de interés especificado en el contrato.

-20—
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de la opcién -prima-. Esta relacion entre precio de ejercicio y prima
dependera, ademas, del grado de aversion al riesgo de los agentes y de
las probabilidades que los agentes asignen al hecho de que, al
vencimiento, el precio de ejercicio esté por debajo del precio al contado
del subyacente. Por ello, a partir de la relacion entre primas y precios
de ejercicio para un determinado subyacente y un determinado
vencimiento, es posible extraer informacion sobre las probabilidades
que los agentes otorgan a la realizacion de diferentes precios del

subyacente en el vencimiento de la opcion.

La prima de una opcion depende de varios factores: precio
observado del subyacente, tiempo hasta el vencimiento, volatilidad de
los precios del subyacente, tipo de interés sin riesgo, dividendos del
subyacente esperados durante la vida de la opcion. Su valor puede
deducirse facilmente a través del método de la binomial a partir del
supuesto de que no existen posibilidades de arbitraje en los mercados
-véase, por ejemplo, Gemmill (1993)-. Este método se basa en la
construccién de una cartera sin riesgo, constituida por una opcién y
el subyacente, de forma que su rendimiento es igual al tipo de interés
de un activosin riesgo. Asi, el valor tedrico de la opcion que se deduce
de esta cartera es independiente del grado de aversion al riesgo de los
agentes. Esta sencilla forma de valoracion pone de manifiesto como es
posible calcular el valor de una opcidon sin necesidad de utilizar las
probabilidades asignadas por los agentes a los precios del subyacente
en el momento del vencimiento de la opcién -véanse, por ejemplo, Hull

(1991) y Gemmill (1993)-.

Ahora bien, con agentes neutrales al riesgo, se puede
demostrar que el valor de la opcion es igual al valor actual de los

beneficios futuros esperados, estando estos en funcién de las



probabilidades asignadas por los agentes a las distintas realizaciones
de precios al vencimiento de la opciéon. Por tanto, inicamente con el
supuesto de agentes neutrales al riesgo, es posible, a partir del precio
de las opciones, derivar las caracteristicas de la distribucion de
probabilidad de los precios del subyacente al vencimiento de la opcién.
Con este supuesto, las opciones sobre tipos de interés proporcionan
informacion sobre las probabilidades que los agentes otorgan a distintos
valores de los tipos de interés al vencimiento de la opciéon -véanse, por
ejemplo, Neuhaus (1995) y Bahra (1996, 1997). Esta informacion puede

obtenerse a través de métodos parameétricos y no paramétricos:

Métodos paramétricos

a) Formulando hipdtesis sobre las caracteristicas del proceso
aleatorio que determina la evolucion de los tipos de interés, se
obtiene una regla de determinacion de las primas. A partir de
estas ultimas se estima la funcion de distribucion de las

expectativas sobre los tipos.

b) Con supuestos sobre la distribucion de las probabilidades
asignadas por los agentes (por ejemplo, si la distribucion es
normal o no, o si son posibles dos valores modales...), se
estiman, con los datos observados de precios de ejercicio y
primas, los valores que caracterizan dicha distribucién. Para
ello, se minimiza la diferencia entre los valores de las primas a
los que darian lugar tales distribuciones y las primas
efectivamente observadas -véase, por ejemplo, Bank of

England, Bahra (1996)-.



Métodos no paramétricos

c) A partir de la relacién observada entre los precios de las
opciones de compra ~-opciones call- y los diferentes precios de
ejercicio, sin hacer ningun supuesto aprioristico sobre esta
relacién, se determinan las caracteristicas de la funcién de
distribucién de las expectativas que los agentes mantienen
sobre los tipos de interés -véanse Breeden y Litzenberger
(1978) y Neuhaus (1995)-.

El principal problema de los métodos no paramétricos es que,
como se vera posteriormente, no siempre existen suficientes precios de
ejercicio, para un determinado plazo de vencimiento, que permitan una

caracterizacion adecuada de la funcién de densidad de las expectativas.

En este trabajo se ha optado por un método no paramétrico ante
la falta de informacién aprioristica, en el caso espafiol, respecto a las

distribuciones de expectativas sobre tipos de interés.

3.2.  Analisis del contenido de las opciones sobre tipos de interés:

una aproximacién no paramétrica

Supodéngase una opcién de compra europea sobre un futuro sobre
tipo de interés, y que los agentes que participan en el mercado donde
se negocia dicha opcién son neutrales al riesgo. En ese caso, y
asumiendo que todos los agentes asignan las mismas probabilidades a
distintos precios del subyacente al vencimiento de la opcién -véase
anexo 1-, el valor de la opcién sera igual al valor actual esperado de la

corriente de beneficios esperados. Dicho valor (C) puede expresarse
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en funcién de: 1) las probabilidades asignadas a los precios del
subyacente al vencimiento (P(F;)); 2) los diferenciales entre dicho
precio y el precio de ejercicio estipulado en el contrato de la opcion

(E), y 3) el tipo de interés sin riesgo (r), de forma tal que:

C=e™ [ P(FT)MAX[FT - E] dF, (1]
siendo (T-t) el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opcién.

Como se ha senalado anteriormente, para un mismo subyacente
y una determinada fecha de vencimiento, en el mercado se negocian
contratos con diferentes precios de ejercicio y, por tanto, diferentes
primas. Por ello, puede analizarse como varia la prima (C) al variar el
precio de ejercicio (E), calculando la derivada parcial de C respecto a

E en la ecuaciéon (1):

2
Cg = -e R 2 (FT) dF; 2

Como puede observarse, la expresion (2) esta relacionada con
el valor de la funcion de distribuciéon del precio del subyacente cuando
dicho precio coincide con el precio de ejercicio, multiplicada por el

factor de descuento. En efecto:

D(E) =1 + e, [3)
siendo D (E) el valor de la funciéon de distribuciéon para F, = E.
A partir de esta relacién, puede calcularse la probabilidad de

que el precio del subyacente (F;) se encuentre entre dos valores

consecutivos del precio de ejercicio. En efecto:



Prob (E < F. < E + AE) = @ € + AE) - D (B)) [4]

Por lo tanto, combinando las ecuaciones (3) y (4) se obtiene

que:

Pob (B < F, < E + AB) = [, , 45 - C &% (5]

Dado que en el mercado solo se dispone de un namero discreto
de precios de ejercicio y primas, no es posible estimar directamente la
funcion C anterior, que es una funcion continua. Por ello, el calculo de
la funcion de densidad que aparece en la ecuacion [1] es muy
impreciso. Sin embargo, la estimacion de la probabilidad de que el
precio se halle en determinados intervalos, si bien es menos ambicioso,

esta sujeto a un menor error de aproximacion -véase Neuhaus (1995)-.

En efecto, utilizando el desarrollo de Taylor para aproximar la
derivada de la funcién C cuando el precio del subyacente es igual al
precio de ejercicio, la probabilidad de que el precio del subyacente se
encuentre entre dos precios de ejercicio consecutivos es:

La ecuacion (6) pone de manifiesto como se pueden aproximar
linealmente las probabilidades que el comprador de una opcién call

asigna a que el precio del subyacente -en este trabajo, el tipo de



interés a tres meses- se encuentre en un determinado intervalo!”.
Para realizar dicha aproximacion solo es necesaria, para cada
vencimiento, la informacion referida a las primas correspondientes a

distintos precios de ejercicio.

Las probabilidades estimadas segun este método disfrutan dos

propiedades deseables al caracterizar una funcién de distribucion:

1. Son siempre positivas, dado que la ausencia de arbitraje
garantiza que la relacién entre la prima de la opcién y el precio

de ejercicio va a ser negativa y convexa.

2. Si existe un numero suficiente de precios de ejercicio abiertos,
la suma de las probabilidades calculadas para un determinado
vencimiento sera igual a la unidad'®. Esto es asi porque la
primera derivada de la prima respecto al precio de ejercicio
recoge la probabilidad de que el precio esperado sea mayor o

igual que el precio considerado -véase Neuhaus (1995)-.

(M Existen métodos no lineales que permiten aproximar estas

relaciones mediante polinomios de orden n. Estos métodos, en general,
ofrecen resultados menos satisfactorios que los obtenidos por métodos
lineales -véase, por ejemplo, Jondeau et al. (1997)-.

8 Cuanto mayor sea el numero de contratos abiertos, para cada
vencimiento, mejor valorados estaran los contratos correspondientes a
los valores mas extremos de los precios de ejercicio y, por tanto, las
primas correspondientes a estos extremos tenderan a coincidir con sus
valores intrinsecos. Si este es el caso, se puede demostrar que la suma
de probabilidades calculadas para los distintos intervalos de tipos de
interés es igual a la unidad.



Por otra parte, si los agentes son neutrales al riesgo, el valor
esperado para el tipo de interés al vencimiento del futuro, calculado a
través de la funcion de densidad de los tipos esperados, debe ser
siempre igual al precio del futuro al vencimiento considerado. Si la
aproximacion realizada es suficientemente precisa, dicha propiedad se

debe cumplir.

La validez del método no paramétrico presentado depende,
esencialmente, del namero de precios de ejercicio abiertos para cada
vencimiento y de la calidad de las valoraciones de los distintos
contratos. Dado el método de aproximacién utilizado, si el namero de
precios de ejercicio no es suficientemente amplio, las colas de la
distribuciéon de probabilidades no van a resultar convenientemente
caracterizadas. Sin embargo, con este método, en todo momento, se

conoce la masa de probabilidad perdida que corresponde a las colas de

la distribuciéon. La asignacion de esta probabilidad a cada una de las
colas solo es posible si: 1) la probabilidad de que el precio sea mayor
que el menor precio de ejercicio observado -cola inferior- es igual a la
unidad, en cuyo caso la probabilidad perdida necesariamente
corresponde a la cola superior, o 2) la probabilidad de que el precio sea
mayor que el mayor precio de ejercicio observado -cola superior- es
igual a cero. En el resto de los casos, los precios de ejercicio
observados no son suficientes para caracterizar adecuadamente las

colas de la distribucion.

Por otra parte, si las primas correspondientes a cada precio de
ejercicio son inadecuadas, es decir, si los contratos no estan bien
valorados, es obvio que las probabilidades calculadas no son una buena

aproximacion a las probabilidades tedricas asignadas. Este problema



puede surgir si existen desfases temporales en la recogida de

informaciéon sobre las primas.

El calculo de las probabilidades implicitas se realiza segun la
hipétesis de existencia de agentes neutrales al riesgo. Si los agentes
fueran adversos al riesgo, entonces las probabilidades serian
estimaciones sesgadas de las verdaderas probabilidades asignadas por
los agentes, al estar contaminadas por las primas de riesgo

incorporadas.

4. UNA APLICACION: EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS
OPCIONES SOBRE EL FUTURO MIBOR-90

4.1. El conjunto de informacién utilizado

Los tipos de interés esperados a corto plazo son un indicador
relevante para la politica monetaria tanto para su disefio como para
evaluar los efectos de su aplicacion. Por una parte, ayudan a evaluar
la conveniencia de realizar intervenciones en los mercados, al ofrecer
informacion sobre las condiciones monetarias de la economia y sobre la
percepcion que los agentes tienen acerca de las mismas y, por otra, son
indicadores de como las acciones del banco central afectan al
sentimiento de los mercados. De lo anterior se deduce la importancia del
analisis de la distribucién de las expectativas sobre los tipos de interés
a corto plazo. En este trabajo se ha utilizado la informacion
proporcionada por las opciones sobre el MIBOR-90, para caracterizar

dicha distribucion.



Al igual que en el resto de las opciones, para el activo
subyacente considerado -depdsito interbancario teérico- y para cada
vencimiento existen varios precios de ejercicio abiertos en el mercado.
Estos precios son abiertos por MEFF de acuerdo & lo establecido en su
reglamento, y, a peticion de los miembros del mercado. En 1997, el
numero medio diario de precios de ejercicio abiertos se situé en torno

a treinta.

Hay que sefialar que, para cada vencimiento, los agentes
mantienen posiciones abiertas en contratos con pracios de ejercicio que
no se negocian necesariamente todos los dias. De hecho, en muchas
ocasiones, solo se negocia el contrato correspondientea un Gnico precio
de ejercicio. Sin embargo, como existen posiciones para los distintos
precios de ejercicio abiertos, y el sistema de garantias que establece
MEFF obliga a valorar diariamente las posiciones abiertas, todas las
opciones vivas son valoradas al cierre del merczdo, de forma que la
Camara de Compensacion proceda a la liquidacién diaria de pérdidas y

ganancias

Hasta septiembre de 1996, MEFF utilizaba la volatilidad de la
opcion at the money para valorar todos los contratos abiertos,
cualesquiera que fuera su precio de ejercicio o su vencimiento,
aplicando la férmula de Black-76 -modelo de valoracion para las
opciones europeas sobre futuros-. Esto suponia imponer el modelo de
Black, independientemente de que sus supuestos se cumplieran o no.
A partir de esa fecha, coincidiendo con el aumento significativo en la
negociacion de opciones, se mejora este sistema de valoracion al crear

el denominado club de volatilidad, formado por ocho miembros del

mercado, quecotizan, diariamente y al cierre del mercado, volatilidades

para cada precio de ejercicio y cada vencimiento -véase MEFF (1997)-.



Una vez que se obtienen las volatilidades cotizadas por cada uno de los
ocho miembros, se calcula la media armoénica para cada precio de
ejercicio/ vencimiento, de forma que si existen valores extremos estos
no distorsionen significativamente la media. A partir de la curva de

volatilidad -volatility smile- asi calculada, se aplica la formula de

Black-76 y asi se obtiene una valoracion de todos los contratos vivos se

negocien o no‘?’ -véase MEFF (1997)-.

Conviene sefnalar que el sistema de valoracion que utiliza MEFF
desde septiembre de 1996, al contrario que el anterior, no impone la
férmula de Black ni, por tanto, los supuestos que subyacen detras de
este modelo, aunque dicha formula se utiliza para traducir las

volatilidades cotizadas en precios.

En este trabajo, para analizar la relacién entre precios de
ejercicio y primas, se ha utilizado la valoracién al cierre del mercado,
ya que si se utilizaran solo los precios de los contratos negociados, no
se dispondria de precios de ejercicio suficientes para realizar el
analisis. Por otra parte, esta elecciéon evita los problemas que
ocasionaria utilizar precios tomados en diferentes momentos de la sesion
-véanse sobre este tema Bahra (1997) y anejo 1-. En cualquier caso,
conviene no olvidar que hasta septiembre de 1996 existen distorsiones

en las valoraciones de los contratos al cierre de la sesién y que, por

¢®) " Dado que la férmula Black-76 se refiere a opciones europeas y

se estan valorando opciones americanas, MEFF realiza un ajuste para
tener en cuenta este hecho. Asi, se valoran las opciones eligiendo el
valor maximo entre la valoracion que se obtiene aplicando la féormula de
Black y el valor intrinseco. Este método puede considerarse una buena
aproximaciéon a la valoracién que se obtendria por el método de la
binomial.
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tanto, el analisis que se realiza para esas fechas esta sometido a

numerosas cautelas.

Asi pues, para cada vencimiento de una opcién call sobre el
MIBOR=-90, se dispone de informacion diaria sobre precios de ejercicio
y primas. Con el supuesto de agentes neutrales al riesgo, y suponiendo
que estas opciones se comportan en la practica como si fueran
europeas, se puede aproximar la funcion de distribuciéon de las
expectativas aplicando la ecuaciéon [6]). El tipo de interés de descuento
que aparece en dicha ecuacion se ha aproximado a través del tipo medio
de las operaciones simultaneas con deuda publica realizadas entre
miembros del mercado, al plazo que resta hasta el vencimiento de la

opcion.

El periodo que se ha utilizado en el trabajo comprende desde
enero de 1994, fecha a partir de la cual empieza a cobrar importancia
la negociacion de opciones, hastamayo de 1997. Dado que los datos son
diarios, por simplificacion, para el periodo 1994-96, el analisis se ha
centrado en los dias en que el Banco de Espafia varié sus tipos de
intervencion en la subasta decenal, asi como en los dias inmediatamente
anteriores y posteriores, utilizando las opciones con vencimiento mas
proximo. En 1997, el analisis se ha realizado a nivel diario, para el
periodo enero-mayo, con las opciones con vencimiento en junio de dicho

ano.

La validez del analisis realizado depende, como se sefald en el
apartado 3, del nimero de precios de ejercicio abiertos en cada momento
en el mercado, ya que se trata de aproximar una funcién continua a

través de un namero discreto de puntos observados de dicha funcién.



La aproximacion realizada de la funcion de distribucion supone
que las opciones son de tipo europeo, es decir, que no se ejercen hasta
el vencimiento. Sin embargo, las opciones negociadas en los principales
mercados de derivados son, por el contrario, de tipo americano -se

pueden ejercer en cualquier momento antes del vencimiento-.

En algunos mercados como LIFFE, los sistemas de garantias y
de liquidacion diaria de perdidas y ganancias originan que el comprador
de una opcion no haga inicialmente ningan desembolso, por lo que, en
principio, no existe incentivo a ejercer una opcién antes del
vencimiento -véase, por ejemplo, Gemmill (1993)-. Por ello, en la
practica, en estos mercados, aunque las opciones son americanas, se
comportan como si fueran europeas. En Espana, estos sistemas son algo
distintos y las primas se pagan cuando se abren posiciones, por lo que,

la situaciéon no es la misma.

En este sentido, conviene sefalar que si el subyacente de la
opcion fuera el MIBOR-90, y no el futuro, no habria ningan problema,
porque, en ese caso, al tratarse de un subyacente que no paga cupones
ni dividendos, no existe incentivo al ejercicio anticipado de la opcion -

véase, por ejemplo, Hull (1991)-.

En el caso de la opcion sobre el futuro MIBOR-90, la opcion y
el futuro vencen en el mismo momento y, por tanto, el valor de la opciéon
sobre el futuroMIBOR-90 va a diferir del hipotético valor de una opcion
sobre el MIBOR-90 en funcion de la diferencia, antes del vencimiento,
entre el tipo a tres meses al contado y el tipo del futuro a tres meses.
No obstante, para el caso de las opciones sobre el futuro MIBOR-90 con
vencimiento mas cercano, la diferencia anterior, probablemente, no va

a ser muy significativa. Por tanto, la hipotesis de que las opciones



sobre el futuro MIBOR-90 se comportan como si fueran europeas, que
se realiza en este trabajo, puede considerarse una simplificacién

razonable.

4.2. Una estimacion de la funciéon de distribucion de los tipos

esperados a corto plazo

Diariamente, existe una funcion de probabilidad implicita en la
relacion entre precios de ejercicio y primas asignadas para las opciones
sobre el futuro MIBOR-90 para cada vencimiento. Dicha funcion se
modificara de un dia a otro en la medida en que los agentes varien las
probabilidades asignadas a los diferentes precios de ejercicio o, lo que
es lo mismo, a los tipos de interés futuros, segun la nueva informacion

que el mercado recibe.

Como se comentd en el apartado 3, para caracterizar
adecuadamente la distribucion de probabilidad de los valores
esperados, lo Optimo seria estimar la funcion de densidad
correspondiente a los tipos de interés esperados. Sin embargo, esto
supondria intentar aproximar una funciéon continua a partir de un
numero no muy elevado de datos observados -para un determinado
vencimiento, los precios de ejercicio abiertos y sus correspondientes
primas-, con lo que el resultado estaria enormemente influenciado por
la forma de interpolar entre los datos disponibles. El calculo de la
funcion de distribuciéon presenta menos problemas, aunque solo permita
aproximar las probabilidades asignadas a diferentes intervalos de
precios de ejercicio, por lo que este ha sido el objetivo del analisis
realizado. Recuérdese que el calculo de la funcién de distribuciéon ha

supuesto la utilizacion de la aproximacion lineal de la primera derivada



de la funcién que relaciona los diferentes precios de ejercicio abiertos

y sus correspondientes primas para las opciones call.

Con estas consideraciones, en este trabajo se han calculado,
diariamente, las probabilidades asignadas a diferentes intervalos de
precios de ejercicio para las opciones sobre el futuro MIBOR-90 con el

vencimiento mas préximo‘t?’

. Dado el volumen de informacién que
supone la periodicidad diaria para el periodo examinado, se ha
considerado conveniente utilizar algunos estadisticos que resumen las
caracteristicas de la funcion de distribucién, lo que, por otro lado,

facilita su analisis comparativo a lo largo del tiempo.

Del conjunto de probabilidades asignadas a los diferentes
intervalos de precios de ejercicio abiertos en el mercado interesa
extraer conclusiones sobre algunas caracteristicas de la funcién de
densidad, como, por ejemplo, si esta funcion es normal o no, si existen

asimetrias en la distribucion o si esta cambia a lo largo del tiempo.

Conviene sefialar que, en algunas fechas del periodo analizado,
la suma de las probabilidades calculadas no es igual a la unidad, por lo
que, como era previsible, el tipo de interés medio que se deduce de la
distribucion estimada en dichas fechas no coincide con el tipo del futuro
correspondiente a dicho vencimiento. Las fechas en las que esta suma
es inferior a la unidad corresponden a momentos en los que o bien el

numero de precios de ejercicio abiertos era muy escaso, o existian

1% Cuando el vencimiento mas préximo coincide con el mes al que se
refiere la valoracion de la opcién, se toma como vencimiento mas
proximo el siguiente. Asi, por ejemplo, en el mes de junio se consideran
las opciones call sobre el futuro MIBOR-90 que vencen en septiembre
y no las que vencen ese mismo mes.
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factores econémicos que tendieron a aumentar de forma significativa la
incertidumbre de los agentes. En algun caso, la suma de probabilidades
es ligeramente superior a la unidad, lo que, tal vez, se debe a que la
aproximacion utilizada del tipo de interés de descuento no es, en todos

los casos, la mas adecuada.

Segun se observa en el grafico 5, en todas las fechas analizadas
del afio 1994, excepto en un caso, la suma de probabilidades asignadas
es inferior al 100%, situandose entre el 85% y el 98%. Asimismo, se
observa que el numero de precios de ejercicio abiertos cada dia, es
decir, aquellos sobre los que los agentes del mercado cotizan, parti6 de
un nivel muy bajo -en torno a nueve-, aunque a lo largo del afio fue
incrementandose. Mas tarde, en 1995, en los dias en que el Banco de
Espaifia rompi6 la trayectoria descendente de sus tipos de intervencion,
como puede observarse en el grafico 5, la suma de probabilidades va
descendiendo, de nuevo, hasta niveles inferiores al 60%.
Posteriormente, dicha suma empieza a acercarse a la unidad para
disminuir, una vez mas, cuando el Banco vuelve a retomar la
trayectoria descendente de sus tipos de intervencién, estabilizandose
en la unidad, a partir de entonces. Asi, durante 1995, en los momentos
en los que tuvieron lugar puntos de giro en los tipos de intervencion
del Banco de Espafia, las probabilidades asignadas a los distintos
intervalos de precios de ejercicio no permiten caracterizar
adecuadamente la distribuciéon de probabilidades. Esto puede ser
debido a que las valoraciones no son las adecuadas y/o a que la
aproximacion lineal utilizada no es suficientemente precisa, y/o a que
no se dispone de suficiente informacion sobre las colas de la

distribucidn.
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Grafico5
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Por su parte, en 1996 y 1997, los datos analizados manifiestan
el aumento de los precios de ejercicio abiertos, cuyo numero se situa
entre 20 y 30, niveles comparables a los correspondientes a otros
mercados europeos -véanse Neauhaus (1995) y Bahra (1997)-. En
estos anos, en la mayoria de las fechas analizadas la suma de

probabilidades calculadas es la unidad.

El hecho de que la suma de las probabilidades obtenidas para
distintas fechas del afio 1996 y para el periodo enero-mayo de 1997 sea
la unidad, salvo alguna excepcion, permite validar, en cierta medida,
el conjunto de informacion utilizado. Conviene recordar que es a partir
de septiembre de 1996 cuando la valoracién de opciones al cierre de la

sesion es adecuada -véase apartado 4.1-.

Por otro lado, el calculo del tipo de interés medio esperado
diario que se deduce de las distribuciones calculadas permite analizar
en qué medida este coincide con el tipo de interés del contrato de
futuro sobre el MIBOR-90, cuya fecha de vencimiento coincide con la
fecha de vencimiento de la opcién. En el grafico 6 se observa que
dichos tipos son bastante similares cuando la suma de las

probabilidades es igual a la unidad.

Para analizar los posibles cambios en las distribuciones de
probabilidad de los tipos de interés esperados, se han utilizado algunos
estadisticos adicionales a la media, tales como la mediana, el rango total

y el rango intercuartil‘**’.

‘Y Como es sabido, el rango total se define como la diferencia entre
los precios de ejercicio -tipos de interés- maximo y minimo para los
cuales existen contratos abiertos en el mercado y el rango intercuartil
como el intervalo en el que se concentra el 50% de la distribucion cuyo
punto medio es la mediana. Asi, el rango intercuartil proporciona
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Grafico 6

TIPOS DE INTERES IMPLICITOS DE LAS OPCIONES Y FUTUROS
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El analisis comparativo de las medidas de posiciéon central -media
y mediana- ofrece informacion sobre las posibles asimetrias de las
distribuciones. En efecto, dado que la media esta influida por los
valores extremos de la distribucién pero no asi la mediana, si la media
fuera inferior a la mediana, existiria una masa de probabilidad en la
cola de la distribucién correspondiente a los valores mas bajos superior
a la probabilidad asignada a la cola correspondiente a los valores mas
altos. Esto supondria la existencia de una asimetria provocada por un
sesgo hacia los valores mas bajos. Si la media fuera superior a la

mediana se estaria en el caso contrario.

En las fechas analizadas de 1994 y 1995, la media es, en
general, inferior a la mediana. La diferencia entre ambas fue
reduciéndose a lo largo del ano 1994, aumentado, posteriormente, hasta
alcanzar un valor en torno a cinco puntos porcentuales en el primer
trimestre de 1995. En este periodo tuvieron lugar ciertas
perturbaciones transitorias que aumentaron la incertidumbre en los
mercados financieros -véase, por ejemplo, Informe anual del Banco de
Espana de 1995-, y el hecho descrito no hace sino corroborarlo. Asi,
se asigné una probabilidad mas alta que en periodos anteriores a
niveles mas altos de los tipos de interés. Posteriormente, la diferencia
entre media y mediana se fue reduciendo hasta llegar a ser
practicamente inapreciable en 1996, manifestandose, por tanto, una
mayor simetria en la distribucion -véase parte superior de los graficos

7y 8-.

informacion sobre la dispersion de la distribucion alrededor de la
mediana sin tener en cuenta las colas de la distribuciéon, por lo que esta
medida de dispersion esta menos influida por los valores atipicos.
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Grafico 7
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Grafico 8

ASIMETRIA Y CUSTOSIS DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLICITAS (a)
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En 1997, realizando un analisis diario en el periodo enero-mayo
de las opciones con vencimiento en junio, se observa que la media es
ligeramente superior a la mediana e inferior a la moda, manifestandose
una mayor simetria en la distribucién -véase parte inferior de los
graficos 7 y 8-. El diferencial positivo entre la moda y la media comenz6
a estrecharse a principios del mes de abril, cuando el valor esperado
empieza a descender de forma importante, posteriormente se mantiene
hasta mediados del mes de mayo y se amplia hasta el final de dicho mes.
La ampliacién del diferencial, apreciada al final del periodo analizado,
pone de manifiesto el reforzamiento de las expectativas sobre futuros

descensos de las tipos de interés a corto plazo.

Respecto a las medidas de dispersion, tanto el rango de los de
los tipos de interés esperados, para los que hay contratos de opciones
abiertos!'?’, como el rango intercuartil variaron a lo largo del
periodo considerado -véase parte superior del grafico 9-. En este
sentido, hay que sefialar que la dispersién informa sobre Ila
incertidumbre con la que el mercado contempla la evolucién de los
precios. En las fechas analizadas de los afios 1994 y 1996, analizando los
contratos diarios con vencimiento mas préximo en cada fecha, el rango
total de la muestra se situé entre uno y dos puntos porcentuales,
mientras que, en el afio 1995, aumento6 hasta situarse entre los tres y

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

y 75 puntos basicos para la mayor parte de los dias considerados, si

(12) Hay que tener en cuenta que solo se tiene informacién sobre las
probabilidades que se asignan a los intervalos de precios de ejercicio
sobre los que existen posiciones abiertas en el mercado. Puede ocurrir
que los agentes asignen una probabilidad distinta de cero a ciertos
niveles de tipos para los que no hay contratos vivos y que, por tanto
no son tenidas en cuenta en el andlisis. En estos casos, los estadisticos
muestrales no serian una buena aproximaciéon de los poblacionales.
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Grafico9

MEDIDAS DE DISPERSION DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLICITAS
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bien, en el afio 1995, superé los 100 puntos basicos. En cualquier caso,
dado que los precios de ejercicio que se abren en MEFF varian en 0,25
puntos porcentuales de uno a otro, el 50% de la distribucién se
concentra en dos o tres posibles valores de los tipos de interés a tres

meses.

Respecto al analisis diario realizado para el periodo enero-mayo
97, llevado a cabo para los contratos con vencimiento junio 97, merece
la pena destacar que el rango total de los precios de ejercicio abiertos
fue descendiendo a lo largo del periodo analizado desde 2,75 hasta 1
punto porcentual -véase parte inferior del grafico 9-. Asimismo, el
rango intercuartil también descendié desde 0,95 puntos hasta 0,30
puntos. La menor dispersion de las expectativas que parecen poner de
manifiesto estos estadisticos puede explicarse por el hecho de que,
probablemente, hay una menor incertidumbre sobre los tipos esperados
cuanto mas cerca se encuentra el horizonte al cual se refieren las
eXpectativas. En cualquier caso, como se observa en el grafico 10, los
movimientos del primer y tercer cuartiles de la distribucién aumentan
y disminuyen ante la llegada de nueva informaciéon al mercado,

independientemente del tiempo que reste hasta el vencimiento.

4.3. Cambios en los tipos de interés de intervencion y efectos sobre

las expectativas de tipos de interés

La estimacion de las funciones de distribucién que caracterizan
las expectativas sobre los tipos de interés permiten analizar en qué
medida, después de un movimiento en los tipos de intervencion del
banco central, resultan afectadas las probabilidades que los agentes

atribuyen a los posibles valores de tipos de interés esperados.



Grafico 10
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A continuacién, para ilustrar lo anterior, se han elegido dos
momentos, dentro del periodo considerado, en los que el Banco de
Espafia vario sus tipos de intervencion. Las fechas elegidas, marzo de
1995 y mayo de 1997, corresponden a dos situaciones de la economia
muy distintas. El analisis se ha realizado con la informaciéon que
proporcionan las opciones sobre el futuro MIBOR-90, con vencimiento

en junio del afio correspondiente.

En marzo de 1995 se produjeron momentos de gran
incertidumbre en los mercados monetarios y cambiarios. Las
turbulencias en el Sistema Monetario Europeo y algunas perturbaciones
de caracter interno provocaron la devaluacion del tipo de cambio
central de la peseta dentro del mecanismo de cambios. Ademas, el dia
14 de ese mes, el Banco de Espafia elevd su tipo de intervencién en 0,5
puntos porcentuales =-situandolo en el 8,5%. El anadlisis de las
probabilidades asignadas a los tipos de interés en fechas
inmediatamente anteriores y posteriores al movimiento en el tipo oficial
en los mercados ofrece algunos resultados de interés. Asi, se ha
analizado el comportamiento del mercado en los dias 10, 14 y 16 de
marzo de 1995.

En la parte superior del grafico 11 aparecen los histogramas de
las probabilidades asignadas a los distintos tipos de interés para los
dias mencionados y en el cuadro 1; a modo de ilustraciéon, se muestra
la funcion de distribucién que se estima para el dia en el que el Banco
vario su tipo de intervencién. Hay que destacar que, en estas fechas,
la suma de probabilidades calculadas es inferior a la unidad -0,62, 0,66
y 0,94-. Por ello, hay que ser muy prudente en la extracciéon de
inferencias sobre las caracteristicas de la distribucion de expectativas

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

OPCIONES SOBRE MIBOR 80
PROBABILIDADES IMPLICITAS EN LAS PRIMAS VENCIMIENTO: JUNIO 1995

EEIAATITIAD | ¥IPO MEDIO
PEECTO TIFO Y

FECEA eED® RIEHCKCTO Inro@s DISTRIBEIGR 1) (2) (1)*(2}
14/3/95 94 89,00 11,00 67,552 0 10,875 0
14/3/95 77 89,25 10,75 67,552 8,188 10,625 86,999
14/3/95 61 89,50 10,50 59,364 8,188 10,375 84,952
14/3/95 48 89,75 10,25 51,176 8,188 ) 10,125 82,905
14/3/95 36 90,00 10,00 42,988 8,188 9,875 80,858
14/3/95 27 90,25 9,75 34,800 6,141 9,625 59,108
14/3/95 19 90,50 9,50 28,658 8,188 9,375 76,764
14/3/95 13 90,75 9,25 20,470 6,141 9,125 56,038
14/3/95 9 91,00 9,00 14,329 4,094 8,875 36,335
14/3/95 6 91,25 8,75 10,235 2,047 8,625 17,6568
14/3/95 4 91,50 8,50 8,188 2,047 8,375 17,144
14/3/95 2 91,75 8,25 6,141 4,094 8,125 33,264
14/3/95 1 92,00 8,00 2,047 0 7,875 0
14/3/95 1 92,25 7,75 2,047 0 7,625 0
14/3/95 0 92,50 7,50 2,047 2,047 7,375 15,097
14/3/95 0 92,75 7,25 0 0. 7,125 0
14/3/95 0 93,00 7,00 0 0 6,875 0
14/3/95 0 93,25 6,75 0 0 6,625 0
14/3/95 0 93,50 6,50 0 0 6,375 0
14/3/95 0 93,75 6,25 0

SUMA 20 67,552 6,4712
®ABD TOEAL RABGO Q3-Q2 Q2-Q1 EDIAKA CuRrOs1S aspemia

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

corresponderia con una distribuciéon leptocartica y simétrica.

Por otra parte, se observa que, en el periodo analizado, el
rango total de precios de ejercicio abiertos aumenta desde 2,75 puntos
el dia 10, hasta 4 puntos el dia 16. Ademas, en este ultimo dia,
existieron contratos abiertos con precios de ejercicio -tipos de interés
esperados- mas altos. Una interpretacion bastante plausible de esta
informacién es que, en esas fechas, la incertidumbre con la que los
agentes contemplaban la situacion de los mercados aumentd, vy,
probablemente, la subida del tipo de intervencion del dia 14, rompiendo
su trayectoria descendente de los ultimos meses, tendié a aumentar la
dispersiéon de expectativas en el mercado, no consiguiendo disminuir la

incertidumbre existente en aquellos momentos.

Las fechas elegidas de 1997 corresponden a un panorama
economico muy distinto del anterior. En efecto, el dia 16 de mayo de ese
afio, en respuesta a las buenas perspectivas sobre la evolucién de la
inflacion, corroboradas por el dato del IPC correspondiente al mes de
abril, el Banco de Espaiia disminuyd su tipo de intervencién en 0,25
puntos, situandolo en el 5,25%. Con anterioridad a la intervencion del
banco emisor, se habian producido descensos en los tipos de interés de
los mercados financieros, como consecuencia de la mejora en la
percepcion de la situacion inflacionista por parte de los agentes
participantes y de la buena marcha de la economia respecto al nuicleo

central de paises de la Uniéon Europea.
Como en el caso anterior, en la parte inferior del grafico 11 se
han representado los histogramas de las distribuciones de probabilidad

asignadas a las diferentes rentabilidades del futuro sobre el MIBOR-90
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OPCIONES SOBRE MIBOR-90
PROBABILIDADES IMPLICITAS EN LAS PRIMAS
VENCIMIENTO: JUNIO 1997

PHERRTLIDAD | TIRO MEDXO
PRECIO $
FECEA exDa EIEECII0 TIPO INTENES | DISTRIBUCISH (1) (2} (1)*(2)

16/5/97 482 90 10 100,4 0 9,875 0
16/5/97 457 90,25 9,75 100,4 0 9,625 0
16/5/97 432 90,5 9,5 100,4 0 9,375 0
16/5/97 407 90,75 9,25 100,4 0 9,125 0
16/5/97 382 91 9 100,4 0 8,875 0
16/5/97 357 91,25 8,75 100,4 0 8,625 0
16/5/97 332 91,5 8,5 100,4 0 8,375 0
16/5/97 307 91,75 8,25 100,4 0 8,125 0
16/5/97 282 92 8 100,4 0 7,875 0
16/5/97 257 92,25 7,75 100,4 0 7,625 0
16/5/97 232 92,5 7,5 100,4 0 7,375 0
16/5/97 207 92,75 7,25 100,4 0 7,125 0
16/5/97 182 93 7 100,4 0 6,875 0
16/5/97 157 93,25 6,75 100,4 0 6,625 0
16/5/97 132 93,5 6,5 100,4 0 6,375 0
16/5/97 107 93,75 6,25 100,4 0 6,125 0
16/5/97 82 94 6 100,4 0 5,875 0
16/5/97 57 94,25 5,75 100,4 6,024 5,625 33,885
16/5/97 32 94,5 5,5 94,376 32,128 5,375 172,69
16/5/97 10 94,75 5,25 62,248 42,168 5,125 216,11
16/5/97 1 95 5 20,08 18,072 4,875 88,101
16/5/97 0 95,25 4,75 2,008 2,008 4,625 9,287
16/5/97 0 95,5 4,5 0 0 4,375 0
16/5/97 0 95,75 4,25 0 0 4,125 0
16/5/97 0 96 4 0 0 4,875 0
16/5/97 0 96,25 3,75 0 0 3,625 0
16/5/97 0 96,5 3,5 0 0 3,375 0
16/5/97 0 96,75 3,25 0 0 3,125 0
16/5/97 0 97 3 0 0 2,875 0
16/5/97 0 97,25 2,75 0 0 2,625 0
16/5/97 0 97,5 2,5 0 0 2,375 0
16/5/97 0 97,75 2,25 0 0 2,125 0
16/5/97 0 98 2 0 0 1,875 0
16/5/97 0 98,25 1,75 0 0 1,625 0
16/5/97 0 98,5 1,5 0 0 1,375 0
16/5/97 0 98,75 1,25 0 0 1,125 0
16/5/97 0 99 1 0

SUMA 37 100,4 5,2007
RANGO TOTAL RANGD Q3-Q2 Q2-Q1 MEDINRA CURTOSIS ASIMETRIA

1 0,3218 0,173 0,14881 5,1786 2,6711 -0,08794




con vencimiento junio 97 en fechas anteriores y posteriores a la
intervencion y, en el cuadro 2, la estimacién de la funcién de
distribucion correspondiente al dia de la intervencion. A diferencia de
lo ocurrido en marzo de 1995, en este caso la suma de probabilidades es
igual a la unidad, y las distribuciones de probabilidad parecen mostrar
una mayor simetria y concentracién alrededor de sus valores medios
-véase parte inferior del grafico 8-. Ademas, y al contrario que en el
casoanterior, se aprecia una disminucion del rango total de precios de
ejercicio abiertos -este pasa de 125 a 100 puntos basicos entre los dias
9 y 16 de mayo-. Tras el anuncio de un buen dato de IPC el dia 10 de
dicho mes, el mercado asigné mayores probabilidades a valores mas
bajos de los tipos de interés y, por tanto, los valores medios de los
tipos esperados se desplazaron hacia valores inferiores. Asi, la media
y la mediana, cuyos valores coincidieron, disminuyeron desde el 5,4%
hasta el 5,2%, y el valor mas probable (moda) disminuydé desde el 5,5%
hasta el 5,2 %. La bajada del tipo de referencia por parte deil Banco de
Espana, el dia 16, no hizo sino confirmar la evaluacion que de la
situacion habian hecho los mercados, no apreciandose grandes cambios

en la distribucion de las expectativas.

Los ejemplos anteriores muestran cémo la informacién recogida
en las opciones sobre tipos de interés ayuda a evaluar los efectos
inmediatos de los movimientos en los tipos de intervencién en el

mercado, mas alla de lo que permiten los indicadores habituales.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Del estudio realizado se deduce que el mercado de opciones

sobre el futuro MIBOR-90 contiene informacién relevante respecto a las
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expectativas sobre los tipos de interés a corto plazo. Ademas, se
concluye que las opciones sobre tipos de interés constituyen una
herramienta util de analisis para la politica monetaria, y que, en el caso
espafnol, proporcionan, al igual que en otros casos -véase Bank of
England (1997)-, indicadores que suponen un valor aiiadido respecto

a otros ya existentes.

La caracterizacion de la distribucion de las expectativas sobre
los tipos de interés que se puede realizar a partir del mercado de
opciones es importante para la politica monetaria, tanto desde el punto
de vista de su disefo como de su aplicaciéon, al ofrecer informaciéon
sobre las probabilidades que los agentes asignan a los valores posibles

de los tipos de interés en el futuro.

La relaciéon existente entre precios de ejercicio -tipos de
interés esperados al vencimiento de la opcién- y las primas
correspondientes incorporan informacion sobre las caracteristicas de
la distribucién de expectativas de los agentes. Estas caracteristicas se
han estimado en este trabajo con el supuesto de que los agentes son
neutrales al riesgo como, por otra parte, es habitual en este tipo de

estudios.

La informacion que proporciona el mercado de opciones sobre las
distribuciones de las expectativas puede extraerse a través de varios
métodos -véase Bahra (1996)-, paramétricos y no paramétricos, cuyas
diferencias radican, fundamentalmente, en la utilizacion de hipotesis
aprioristicas sobre los procesos aleatorios que guian el comportamiento
de los precios, observados y/o esperados, en el mercado. En este
trabajo no se ha formulado ninguna de estas hipdtesis y, por tanto, no

se ha impuesto ninguna caracteristica sobre la funcién de densidad de
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las expectativas de tipos de interés de los agentes. El enfoque no
paramétrico elegido se ha considerado el mas adecuado, al no
disponerse de informacién preliminar sobre el contenido informativo del

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

Los métodos no paramétricos se basan en la informacién
contenida en la funcién que relaciona, para un activo subyacente y
para un vencimiento especifico, las primas de las opciones call con sus
respectivos precios de ejercicio. A partir de la primera derivada de
dicha funcion puede calcularse la funcién de distribucion de los tipos
esperados -que asigna probabilidades a que el nivel del tipo esperado
sea menor o igual que un determinado valor-. La segunda derivada
permitiria obtener la funcién de'densidad, que asigna a cada precio de

ejercicio una determinada masa de probabilidad.

En el mercado no se observa la funcion continua que relaciona
precios de ejercicio y primas, observandose solo un numero discreto de
puntos de dicha funcion. Esto hace que haya que aproximar las
caracteristicas de una funcion continua a partir de un numero discreto
de valores observados, haciendo muy impreciso el célculo de la segunda
derivada de esta funcién. En este trabajo se ha optado por el calculo de
la funcién de distribucion, a través de una aproximacion lineal de la

primera derivada.

El método empleado asegura que, si el numero de precios de
ejercicio disponibles es suficientemente alto y las primas de las opciones
estan bien calculadas, la funcion de distribucion obtenida cumple unas
propiedades minimas, como que las probabilidades calculadas son
siempre positivas y que la suma de las probabilidades asignadas a los

diferentes intervalos de precios de ejercicio es igual a la unidad.
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El trabajo realizado se ha centrado en el analisis de las opciones
sobre el futuro MIBOR-90 a nivel diario para el periodo enero 1994-

mayo 1997.

El analisis ha permitido, en primer lugar, verificar que los
datos observados permiten estimar algunas caracteristicas sobre las
distribuciones de expectativas en el mercado que son coherentes con
los desarrollos observados en los mercados y con la informacién que se
desprende de otros indicadores. Por otra parte, ha permitido realizar
una comparacion de algunas de las caracteristicas estimadas de las
distribuciones de tipos de interés esperados en distintos momentos y,
mas concretamente, analizar los efectos sobre las expectativas de
variaciones en el tipo de intervencion del Banco de Esparna, en mayor
medida que lo permiten otros indicadores como los tipos implicitos en la

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

Las principales conclusiones que se ponen de manifiesto en el
analisis realizado son que, desde 1994, segun las funciones de
distribucion calculadas, la simetria y la concentracién de las
distribuciones de los tipos esperados han aumentado. Esto evidencia
una reduccién del grado de incertidumbre con el que el mercado
contempla el desenvolvimiento de los tipos de interés a corto plazo. Esta
situacion ha sido el resultado de la conjuncion de diversos factores de
indole econodmica, entre los que, probablemente, se encuentran el
disenio y la instrumentacion de la politica monetaria, en un contexto de
mejora significativa en la convergencia nominal de la economia en

relacion con los paises centrales de la Union Europea.

La constitucion de la Unién Monetaria y la creacién de un

mercado monetario inico unificara las expectativas delos agentes sobre
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los tipos de interés a corto plazo en los distintos paises. En este marco,
es previsible que aumente el volumen de los contratos de opciones sobre
futuros de tipos de interés a corto plazo en el area del euro,
aumentando la profundidad de este mercado. Porello, el tipode analisis
que se ha presentado en este trabajo permitira una mejor aproximacion
a las caracteristicas de la distribucion de expectativas de los agentes

financieros.

Los resultados obtenidos permiten ser optimistas sobre la
informacion que se puede derivar del analisis del mercado de opciones
y aconsejan su extension a otro tipo de contratos. En este sentido, y
en el marco de la Unién Monetaria, seguira, probablemente, siendo util
el analisis, para cada pais, de las opciones sobre futuros de tipos de
interés a largo plazo, del que se podra inferir la evolucién de las
expectativas de los agentes sobre los diferenciales de tipos de interés

a largo plazo.
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ANEJO I. Valoracion de las opciones. Los precios de cierre

Como se ha indicado anteriormente, los precios de las opciones
utilizados en este trabajo corresponden a los precios de cierre que
utiliza MEFF para valorar diariamente las posiciones abiertas y proceder

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

El uso de estos precios de cierre es muy conveniente, por
varias razones. En primer lugar, los precios se refieren al mismo
momento del tiempo, lo que evita distorsiones en las valoraciones de los
contratos debidos a desfases temporales en la recogida de precios. En
segundo lugar, estos precios, que son la media, para cada precio de
ejercicio y cada vencimiento, de los precios recogidos mediante

encuesta a un conjunto de agentes -club de volatilidad-, evitan que las

valoraciones correspondan a operaciones cruzadas entre agentes con

distintas expectativas sobre los precios.

A modo de ejemplo, en el grafico A.1 se representan dos
conjuntos de precios correspondientes a los distintos precios de
ejercicio, que corresponden a las lineas continua y discontinua. Se
puede suponer que ambos conjuntos o bien corresponden a la valoracion
de dos agentes diferentes o bien corresponden a valoraciones del

mercado en distintos momentos del tiempo.

La probabilidad que se asigna a que el precio del activo
subyacente esté comprendido entre los precios de ejercicio, 91,25 y

91,50, es del 40%** en ambos casos. Si las valoraciones utilizadas

13 Esta probabilidad se ha calculado mediante el método no

paramétrico que se expone en este documento.
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para los diferentes precios de ejercicio hubieran sido las indicadas con
las letras A, B, C y D, en el grafico adjunto, la probabilidad asociada

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

Los precios de cierre utilizados en este trabajo se pueden
interpretar como los correspondientes a una de las lineas representadas
en el grafico A --se refieren al mismo momento- o como la media, para
cada precio ejercicio, de las valoraciones correspondientes a los dos
agentes -ocho en la encuesta- con expectativas diferentes. Estos
precios son mas adecuados que los precios correspondientes a
operaciones cruzadas en diferentes momentos de tiempo o entre

distintos agentes, como se muestra en este ejemplo.
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