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RESUMEN

El objetivo marcado en este trabajo de fin de grado es la realizacion de un estudio
comparativo de la relacién entre los contratos negociados de opciones financieras en los
mercados regulados y la evolucién del ciclo econémico, considerando que dicho ciclo
viene marcado principalmente por la evolucion del producto interior bruto; para
comprobar la relacion existente entre estos dos fendémenos en un entorno de
inestabilidad econdémica. Para llegar a comprender esta relacion, primero se tratara de
resumir de la manera més sencilla posible el funcionamiento de las opciones, para a
continuacidn realizar un estudio de la evolucion del volumen de negociacion de estos
productos en los mercados regulados. A continuacidon, se realizard una breve
descripcion de la evolucion del PIB entendiéndolo como indicador del ciclo econémico,
para finalmente establecer una relacion entre el volumen utilizacién de las opciones y el
momento del ciclo econémico, haciendo especial hincapié en su evolucién ante un
periodo de crisis econémica. Por ultimo, se estableceran las conclusiones a las que se ha

Ilegado a través de este estudio comparativo.

Palabras clave: evolucion mercado de opciones, comparativa entre opciones negociadas

y economia, incremento de opciones negociadas, opciones financieras.

ABSTRACT

The main objective of this study is to stablish the relation between the number of
financial options traded in the market and the evolution of the gross domestic product,
specially focus on an environment of economical inestability. In order to understand this
relationship, first we will try to summarize as simply as possible the performance of the
options to then conduct the study of the evolution of the volume of trading in these

products in regulated markets. Then we will study the evolution of the GDP, and after



that, we will compare this evolution with the increment of the number of options traded,
Finally, we will set up the conclusions after this study.

Key words: financial options, increment of options traded, relationship between options
traded and GDP, evolution of the options markets.



1. CONCEPTO Y TIPOS DE OPCIONES

1.1 CONCEPTO Y NOCIONES BASICAS

Antes de centrarnos en las opciones, debemos comprender el concepto de derivado
financiero, pues las opciones pertenecen a este grupo de productos. Un producto
derivado, en lineas generales, es aquel cuyo valor depende del valor de otro activo, al
gue se conoce como activo subyacente. Si bien es cierto que el concepto de derivados
surge en el siglo XIX para reducir el riesgo de las cosechas de cereales, no es hasta 1972
en Chicago cuando surgen como tal los derivados como un producto financiero
“regulado”. Su llegada a Espana fue algo mas tardia, ya que no es hasta el afio 1989

cuando se crea el Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF).

Una opcion financiera es un producto derivado que otorga al comprador la posibilidad o
el derecho de ejecutar una determinada transaccion a un precio fijado con anterioridad;
mientras que hace que el vendedor se encuentre a expensas de la decision del
comprador. Esta desigualdad de derechos entre comprador y vendedor queda resuelta
con el pago por parte del comprador de una prima, que es lo que se conoce como el
valor de la opcion. A partir de esta definicion, se comprende por tanto que la persona
que adquiere una opcién financiera tiene como limite de pérdida el importe pagado por
la prima, mientras que sus ganancias no tienen techo. Por otra parte, y a raiz de lo
comentado anteriormente, el vendedor de la opcion se encuentra en la situacion opuesta:
una ganancia que queda limitada al importe cobrado por la prima y una pérdida
ilimitada. Una vez establecida esta definicion, hay que resaltar que el principal objetivo
con el que surgen las opciones es el de realizar una cobertura sobre el riesgo de un

determinado activo, aunque su uso también adopta fines de caracter especulativo

Con todo lo comentado con anterioridad, podemos destacar cuatro elementos comunes a

cualquier opcion financiera:

e Precio de la opcion: méas conocido como prima, es el importe que se debe pagar

para su adquisicion.



Activo subyacente: es el activo en el que se basa la opcion, y el que marca su

evolucion. Puede tratarse de multitud de activos (tanto financieros como no

financieros).

Fecha de vencimiento: momento en el que se “liquida” la opcion, y en el que

hay que decidir si se ejerce o0 no el derecho que se ha adquirido previamente (el
de compra o el de venta). En MEFF las opciones tienen fecha de vencimiento el

tercer viernes del mes correspondiente, y los contratos vencen:

o Los cuatro vencimientos mas proximos del ciclo trimestral marzo-junio-

septiembre-diciembre.

o Los dos vencimientos mensuales mas proximos que no coincidan con el

primer vencimiento del ciclo trimestral.

Precio_de_ejercicio: es el precio que se establece pagar en la fecha de

vencimiento. Por tanto, es el precio que se marca para pagar a la hora de ejecutar
el derecho que se ha obtenido en el momento de adquirir la opcién. Cuando el
precio del subyacente es superior al de la opcion de compra, se considera que la
opcidn esta in the money (ITM). Si se trata de una opcién de venta es justo al
revés: decimos que esta in the money si el precio del subyacente estd por debajo
del de la opcidn de venta. Por tanto, en el momento de vencimiento, se dice que
una opcidn esta in the money cuando nos va a proporcionar beneficio, siempre y
cuando no tengamos en cuenta el precio pagado por la prima. El caso contario
ocurre cuando decimos que las opciones estan out of the money (OTM): sin
tener en cuenta el dinero de la prima, incurririamos en pérdida. Esto ocurre en
una opcién de compra cuando el precio de ejercicio es superior al precio que
marca el mercado para el subyacente. En las opciones de venta, consideramos
que la opcion esta out of the money cuando el precio de ejercicio de la opcidn se
encuentra por debajo del precio marcado por el mercado para el subyacente. Por
ultimo, si el precio de ejercicio de la opcion y el precio del subyacente en el
mercado son muy parejos, decimos que la opcidén esta at the money (ATM). Por
ultimo, hay que explicar que decimos que las opciones estan in the money, out
of the money o at the money; no decimos que lo son. Esto es debido al continuo
cambio del valor del subyacente en el mercado, que hace que una opcion pueda



pasar en dos dias de estar in the money a estar out of the money. De esta forma,
y con todo lo comentado hasta ahora, podemos resumirlo de esta manera: si una
opcidn esta in the money, lo méas probable es que obtengamos beneficio; si la
opcidn esta out of the money, lo mas probable es que tengamos pérdidas (dichos
beneficios o perdidas se consideran excluyendo el importe pagado o recibido por
la prima).

De esta forma, y con lo comentado anteriormente, se configuran las cuatro posiciones
que pueden quedar establecidas a la hora de invertir en opciones. Podemos comprar una
call, comprar una put, vender una call o vender una put. Dentro de estas cuatro
estrategias, podemos diferenciar dos alcistas y dos bajistas (es ldgico, ya que estas
estrategias son contrarias entre si). Tanto la compra de una call como la venta de una
put son posiciones alcistas (es decir, se espera que el activo subyacente aumente de
valor), mientras que la venta de una call o la compra de una put son posiciones bajistas

(se espera por tanto una bajada del precio del subyacente).

Al comprar una call estamos pagando una cantidad de dinero (la prima) para
asegurarnos poder comprar el subyacente a un determinado precio en el futuro; por lo
que pensamos que en ese momento el precio del subyacente en el mercado habré subido
por encima del precio de ejercicio de la opcion, ya que sino nuestra operacion no tendria
ningun sentido. Por el contrario, la venta de una call implica tomar una posicién bajista;
ya que con esta operacion lo que hacemos es considerar que en el momento en el que
vence la opcion, el activo subyacente no habrd superado en el mercado el precio de
gjercicio marcado por la opcion, por lo que obtendremos el beneficio marcado por el
cobro de la prima.

En lo referente a las put, una compra de dicha opcion se considera como postura bajista
ya que realmente lo que estamos haciendo es pagar la prima para tener el derecho de
vender al precio marcado en un momento determinado del futuro, en el que pensamos
que el precio de mercado puede ser menor (es decir, tenemos sospechas de que el
mercado va a caer). Y la venta de la put es justo lo contrario: pensamos que en el
momento del vencimiento el precio de mercado va a ser superior al precio de ejercicio

de la opcidn, por lo que de esta forma obtenemos como beneficio el recibir el pago de la



prima. En el siguiente cuadro podemos apreciar las caracteristicas generales de las
cuatro principales estrategias a seguir:

TIPO POSICION |BENEFICIO MAXIMO| PERDIDA MAXIMA
CALL COMPRA Alcista llimitado Prima
VENTA Bajista Prima Ilimitada
PUT COMPRA Bajista llimitado Prima
VENTA Alcista Prima llimitada

Figura 1 Estrategias con opciones. FUENTE: Elaboracion propia

Una vez comentados tanto los elementos como las principales posiciones, hay que
destacar otra especificacion: la forma en la que se puede ejercer el derecho adquirido no
siempre es la misma. De esta manera podemos distinguir dos tipos de opciones: las
europeas Y las americanas, donde la diferencia radica en el momento en el que se puede
ejercer el derecho de compra o venta. Las opciones europeas solo permiten ejercer el
derecho adquirido en la fecha de vencimiento; mientras que por el contrario, las
americanas permiten ejercerlo en cualquier momento de la “vida” de la opcion, siendo
la fecha de vencimiento el ultimo momento para hacerlo. Podemos darnos cuenta de
este modo de que el nombre no tiene nada que ver con que la inversion se haya
realizado en un lugar o en otro, o que el activo tenga una u otra procedencia,

simplemente nos indica cuando esta puede ser ejercida.

Por ultimo, las opciones quedan englobadas dentro de dos grandes grupos: las opciones
vanilla y las exoticas. Las vanilla son las que pueden denominarse como opciones
simples o tradicionales (put y call), y pueden ser negociadas tanto en los mercados
regulados como en los denominados mercados OTC (over the counter), donde se
pueden negociar todo tipo de opciones. Las exoticas por su parte son las que tienen

algin elemento que difiere de lo convencional en algun aspecto.

Con todo lo comentado hasta ahora, podemos adentrarnos en los principales tipos de

opciones, tanto vanilla como exoticas.



1.2 OPCIONES VANILLA

Las opciones vanilla son las que consideramos como opciones normales, es decir, tienen
una estructura simple: el comprador adquiere el derecho a decidir en una fecha futura si

ejerce la opcion de comprar o vender un determinado activo al precio marcado.

Ya hemos comentado las posiciones basicas con anterioridad, pero ahora nos

adentraremos un poco mas en el funcionamiento tanto de las put como de las call.

1.2.1 OPCION DE COMPRA O CALL

Dentro de una opcion de compra, debemos distinguir entre dos figuras: la del

comprador y la del vendedor.

Comprador

Situandonos en el punto de vista del comprador, supongamos que este decide adquirir
una opcidén de compra sobre la accion de Telefonica con un precio de ejercicio de 14€.
Por esta opcidn paga una prima de 1,50€. Llegada la fecha de vencimiento, el beneficio
o la pérdida que va a obtener el inversor va a depender del precio al que esté cotizando
la accion de Telefonica en ese momento. De acuerdo al movimiento realizado, el
inversor espera que la accion se encuentre cotizando a un precio superior, por lo que
podemos considerarlo como una tendencia alcista. Teniendo en cuenta esto, resulta
obvio comprender que hasta que el beneficio obtenido por la diferencia entre el precio
ejercicio (14€ segun el ejemplo de Telefénica), y el precio de cotizacidn de la accién no
sea superior al precio pagado por la prima, no se obtendrian beneficios, sino que se
perderia dinero con la operacion. A continuacion se muestran los resultados de la

operacion teniendo en cuenta distintas posibles cotizaciones:



Cotizacion | Precio ejercicio | Diferencia al ejercer Prima Resultado
3 ) 0 15 15 Compra call
13,5 14 0 15 -15
14 14 0 1,5 -5 7
14,5 1 05 15 1) 7
15 1 1 15 05 "" 7
15,5 14 15 15 o .. // MRS o
16 14 2 15 05 /
16,5 14 2,5 1,5 1} g5 13 135 14 n//1/ 16 16,5 17 125 18
17 14 3 15 15| 1 /
17,5 14 35 15 2l 15 —’/
18 14 4 1,5 25|

Figura 2 Compra de una call. FUENTE: Elaboracién propia

Vendedor

Poniéndonos ahora en la piel del vendedor de una call, supongamos que tiene el
pensamiento de que la accion de BBV A no va subir, y que posiblemente baje por debajo
de los 22€ a los que cotiza a dia de hoy, es decir, tiene un pensamiento bajista. Ante tal
pensamiento, decide vender una call con un precio de ejercicio de 23€ por ejemplo, por
la que ingresa una prima de 2€. Llegado el momento de vencimiento, toda cotizacion de
BBVA que se situe por debajo de los dicho 23€ le beneficiard, ya que la persona que ha
comprado la call no ejercera la opcion y por tanto el vendedor obtendra el importe que
ha ingresado por la prima como beneficio. De esta forma, nos damos cuenta de que el
vendedor obtendréa beneficios hasta el momento en el que importe cobrado por la prima
sea menor que la diferencia entre los 23€ y la cotizacion de la accion (superior a estos
23€). Por tanto, en este ejemplo, el vendedor de la opcion obtendré beneficios siempre
que el dia de vencimiento la accidon de BBVA no cotice por encima de los 25€. A
continuacion se pueden ver los resultados teniendo en cuenta unas posibles

cotizaciones:
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Cotizacion | Precio ejercicio | Diferencia al ejercer Prima Resultado
20 23
21 23
22 23
23 23
24 23
25 23
26 23
27 23
28 23
29 23
30 23

Venta call

e Rt I 202

Sld|h sl N|b|lololo]o
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Glalo]|S]|slolem]n]nfs

Figura 3 Venta de una call: FUENTE: Elaboracién propia

1.2.2 OPCION DE VENTA O PUT

En las opciones de venta, igual que ocurre en las de compra, nos encontramos con las

figuras de vendedor y comprador.
Comprador

Empezando de nuevo con la figura del comprador, supongamos que decide adquirir una
put sobre Abertis con un precio de ejercicio de 20€, por lo que paga una prima de 2€. A
priori, el comprador piensa que el activo va a perder valor en la bolsa (tendencia
bajista), por lo que decide cubrirse ante esta bajada con la compra de la put, que le va a
permitir vender la accion a 20€ en el caso de que decida ejercer la opcidn en la fecha de
vencimiento. Si una vez llegado el vencimiento, la accion se encuentra cotizando por
encima de los 20€, estd claro que el comprador no ejercerd el derecho que le
proporcionaba su opcion de vender a 20€, ya que esto le supondria perder dinero. Ante
esta situacion, el comprador tendria que asumir una pérdida que se elevaria al importe
pagado por la prima, en este caso 2€. De esta forma, podemos afirmar que el requisito
para que el comprador de una put obtenga beneficios, es que la diferencia entre la
cotizacion de la accion y el precio de ejercicio (siendo este siempre superior a la
cotizacion) sea superior al precio pagado por la prima, todo esto sin tener en cuenta las
comisiones pagadas para poder realizar la operacion. A continuacion se puede ver la
evolucion del beneficio/pérdida para el comprador teniendo en cuenta distintas

cotizaciones:
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Cotizacion | Precio ejercicio | Diferenciaal ejercer Prima
15, 20
16| 20
17, 20
18] 20
19, 20
20, 20
21 20
22| 20
23 20
24 20
25 20

Compra put
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Figura 4 Compra de una put. FUENTE: Elaboracién propia

Vendedor

Desde el punto de vista del vendedor de una put, supongamos que vende una opcion de
venta de Repsol con un precio de ejercicio de 10€ (la accidon supongamos que cotiza
ahora también a 10€), recibiendo por ello una prima de 1€. Para realizar esta operacion,
el vendedor tiene la idea de que el mercado va a subir, es decir, tiene una posicion
alcista, por lo que decide embolsarse ahora la prima con la esperanza de que su

prediccion sea correcta.

Llegado el momento de vencimiento, si la accion cotizase por encima del precio de
ejercicio de la opcidn, es decir 10€, el comprador no ejerceria el derecho de venta que
habia adquirido, por lo que el vendedor obtendria como beneficio resultante de la
operacion el importe ingresado por la prima, que en este ejemplo es de 1€. Por tanto, un
vendedor de una put obtendra beneficios siempre que el importe que haya ingresado por
la prima sea superior a la diferencia entre el precio de ejercicio y la cotizacion de la
accion (siendo siempre dicha cotizacién menor que el precio de ejercicio marcado por la
opcidn de venta). Teniendo en cuenta el ejemplo puesto anteriormente, se muestran a
continuacion los posibles resultados para el vendedor de la put teniendo en cuenta

posibles cotizaciones:
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Cotizacion | Precio ejercicio | Diferencia al ejercer Prima Resultado

6,5 10 -3,5 1 -2,5 Venta put
7 10 -3 1 2|
75 10 -5 1 45 ! J
8 10, 2 1 -1 %8 P
85 10 -1,5 1 0,5 " RIATELICAR K// R TR G o ks
9 10 -1 1 of “* / —— Resultado
9,5 10| 0,5 1 05 ! g
10 10 0 1 1] 44 > 3
10,5 10 0 1 1 /
11 10 0 1 1) 25 |-~
11,5 10 0 1 1

Figura 5 Venta de una put. FUENTE: Elaboracion propia

1.3 OPCIONES EXOTICAS

Las opciones exoéticas son llamadas asi porque contienen alguna “exoticidad” o
peculiaridad con respecto a las opciones convencionales o vanilla. Estas peculiaridades
hacen que este tipo de opciones se adapten de manera mas especifica a las necesidades
del cliente, por lo que presenta una estructura de pagos compleja, o al menos diferente a
las opciones tradicionales. Estas caracteristicas hacen que este tipo de opciones se
negocien en mercados OTC, y que su valoracién no siga el modelo Black Scholes. A
continuacion se explicaran de manera breve los principales tipos de opciones exoticas,
prestando especial atencion a cuales son los factores o peculiaridades que las

diferencian de las opciones convencionales.

OPCIONES PATH DEPENDENT

En este tipo de opciones se tiene en cuenta la evolucion del subyacente a lo largo de la
vida de la opcidn, no Unicamente su valor final. Dentro de este tipo de opciones
encontramos: las opciones asiaticas, extremum dependent, con forma de escalera,

bermudas y chooser.
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e Opciones asiaticas: estas opciones se caracterizan porque su valor al

vencimiento depende del promedio alcanzado por los valores del subyacente,

bien sea durante un periodo o durante toda la vida de la opcion.

e Opciones extremum dependent: son opciones en las que el valor intrinseco

depende de determinados valores alcanzados por el subyacente. Dentro de este

grupo destacan las opciones barrera y lookback.

O

Opciones barrera: la posibilidad de ejercer la opcion depende de que el

subyacente llegue a un nivel determinado durante un periodo de tiempo
establecido. Ese nivel al que tiene que llegar es lo que conocemos como
barrera. Puede ser que superada la barrera se convierta en una opcion
convencional (knock-in) o que directamente desaparezca (kncok-out).
También cabe la posibilidad de que la opcion desaparezca si el

subyacente rebasa unos limites marcados (double barrier).

Opciones lookback: en este caso el valor de la opcién depende del valor

méaximo o del valor minimo alcanzado por el subyacente durante un
periodo determinado, lo que implica que el poseedor de la opcion se
beneficiara de cotizaciones pasadas. Las opciones call lookback dan
derecho a comprar al minimo precio del subyacente durante la vida de la
opcion; y las opciones put lookback dan derecho a vender al méaximo

precio gque se haya alcanzado.

e Opciones con forma de escalera: en estas opciones, el valor intrinseco va a

depender de unos determinados valores que o bien se han fijado de antemano o

han ido surgiendo. Podemos destacar tres tipos:

O

Opciones ladder: permiten congelar el beneficio una vez se alcanza un

nivel prefijado. El valor final del subyacente sera el maximo o el minimo
(dependiendo de que sea una call o una put) entre unos valores prefijados
y el valor final (en el caso de que no se alcance ninguno de estos valores
prefijados, el valor intrinseco a vencimiento correspondera con el de

cualquier opcion convencional).

Opciones shout: estas opciones otorgan al poseedor la posibilidad de

modificar el precio de ejercicio si el subyacente alcanza 0 no unos

14



determinados valores. Existe un niumero maximo de modificaciones a
realizar. Este tipo de opcion facilita obtener diferentes combinacion de
rendimiento/riesgo, pudiendo obtenerse un beneficio minimo bloqueando

la opcidn cada vez que esta in the money.

o Opciones cliquet: se caracterizan porque el precio de ejercicio va

cambiando en unas fechas predeterminadas, igualandose al valor que el
subyacente tiene en ese momento. Los valores intrinsecos obtenidos con

estas modificaciones se acumulan y van a parar al tenedor de la opcion.

e Opciones bermuda: son un término medio entre opciones europeas Yy
americanas (también son conocidas como opciones japonesas). Estas opciones

solo pueden ser ejercidas de manera anticipada en determinados momentos.

e Opciones chooser: con este tipo de opcion, el comprador puede elegir en una
determinada fecha si lo que ha adquirido quiere que sea una oopcion de venta o
una opcién de compra, que pueden tener distinta fecha de vencimiento y distinto

precio de ejercicio.

OPCIONES COMPUESTAS

Son opciones que tiene a otra opcién como subyacente. En ellas hay dos pagos, uno de
la opcidn subyacente y otro de la propia opcidn. El precio de las opciones “normales” es
superior al de las compuestas; pero en el supuesto de ejercerse a vencimiento, el importe
de la compuesta seria superior, debido a que se incurriria en el doble pago de la prima.
Este tipo de opciones se usan principalmente para cubrirnos ante un hecho determinado
(que consideramos poco probable que ocurra) y para especular, ya que implican un

elevadisimo apalancamiento.

OPCIONES APALANCADAS

Son opciones idoneas para inversores que busquen un elevado apalancamiento. Se las
conoce como opciones polindmicas o potenciales, ya que su valor se determina a partir
de expresiones o bien polinémicas o bien potenciales (de ahi el nombre) del subyacente

del que dependen.
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OPCIONES CON PAGOS COMPLEJOS

e Opciones binarias: se caracterizan por un pago singular y por unos
rendimientos discontinuos. En el caso de que el subyacente supere al precio de
gjercicio, el que haya comprado una call recibird una cantidad previamente

pactada.

e Opciones pay later: se caracterizan porque Unicamente se paga la prima en el
vencimiento si se cumplen ciertas condiciones. Si al vencimiento la opcion se
encuentra in the money, el comprado esta obligado a pagar la prima (aunque ello
le suponga una pérdida, es decir, que la diferencia entre el precio de ejercicio y
el valor del subyacente sea menor que la cuantia a pagar por la prima). Si la
opcidn no termina in the money, el comprador no tendra que pagar la prima de

la opcion que ha tenido.

OPCIONES RAINBOW

Estas opciones son caracteristicas porque tienen varios activos subyacentes. Dentro de
estas opciones, podemos diferenciar aquellas en las que tiene importancia el tipo de
cambio (rainbow de segundo orden) y aquellas en las que no tiene ningln tipo de

influencia (rainbow de primer orden).
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2. TIPOS DE OPCIONES SEGUN SU
SUBYACENTE

En este apartado comentaremos las principales opciones que podemos encontrar segun
el subyacente del que dependan. Si bien es cierto que podemos encontrar opciones sobre
infinidad de activos, los cuatro activos basicos que representan el subyacente de las

opciones son: acciones, indices, divisas y tipo de interés.

2.1 OPCIONES SOBRE ACCIONES

Una opcion sobre una accion da al comprador el derecho de comprar o vender,
dependiendo de si haya adquirido una call o una put, 100 acciones (es el numero de
acciones mas normal sobre el que da derechos una opcion, pero puede variar) a un
precio determinado en una fecha futura. La inmensa mayoria de las opciones sobre
acciones se negocian en los mercados organizados, entre los que podemos destacar

Chicago Board Options Exchange, Philadelphia Stock Exchange o MEFF en Espafia.

Con anterioridad ya hemos visto ejemplos de como funcionarian las call y las put sobre
una determinada accion, asi que a continuacién se explicaran ciertas situaciones que
pueden darse en las acciones y que influyen en la opcion que recae sobre dicha accién,

como por ejemplo un pago de dividendos o un split.

En el caso de los dividendos, las opciones sobre acciones que cotizan en mercados
organizados no se ajustan por norma general ante un pago de un dividendo. Lo que
suele ocurrir en muchas situaciones es que al contratar una opcion, nos encontremos con
gue esa accion tiene marcado el pago de un dividendo antes de la fecha de vencimiento
(supongamos que este dividendo es conocido). Ante esta situacion, y dado que el precio
de la accion se reduce en el momento del pago del dividendo en la cuantia que se haya
dado como dividendo, bastaria con reducir el precio de la opcion. De esta forma, al
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valorar una opcién que dura T sobre una accion que paga un dividendo a una tasa q, se
reduce el precio actual de Sy a See™', y a partir de aqui ya se considera como si esta
accion no pagase ningun tipo de dividendo. También hay que destacar que ante el pago
de un dividendo muy elevado que no estaba previsto, podria realizarse de forma

excepcional un ajuste en el precio de la opcion.

Por otra parte, hay que hablar del caso de los split, que difiere bastante de la situacion
de los dividendos. Un split no es méas que una division de las acciones ya existentes, por
lo que no produce ningun tipo de cambio ni en los activos de las empresas ni en la
riqueza de los accionistas. Suponiendo que el Unico cambio que se produzca sea este, un
split de n por v, en el que por cada v acciones antiguas ahora hay n, debe suponer una
reduccion del valor de la accion, que ahora pasa a valer v/n de su valor anterior al split.
Ante esta situacion, los contratos de opciones que ya han sido negociados tienen que
ajustarse para reflejar este cambio de valor, por lo que ante un slipt de n por v, el precio
de ejercicio de la opcion se reduce también pasando a ser v/n del precio estipulado con
anterioridad, y el nimero de acciones sobre el que se tiene derechos aumenta en n/v
veces con respecto las acciones sobre las que se poseia derechos con anterioridad al
split. Supongamos de esta forma que tenemos el derecho a comprar 100 acciones a un
precio de 20€, pero antes de la fecha de vencimiento se produce un split de 4 a 1 sobre
esta accion. De esta forma, por cada accion que habia anteriormente, pasa a haber ahora

4 acciones, asi que hay que ajustar los términos de la opcion.
Nuevo precio de ejercicio: (1/4)* 20 = 5€
Acciones sobre las que se tiene derechos: (4/1)* 100 = 400

De esta manera, hemos pasado de poder comprar 100 acciones a 20€, a poder comprar
400 acciones a 5€, por lo que hemos comprobado como el split ni beneficia ni perjudica
a los inversores que tengan cualquier posicion abierta en opciones sobre acciones a las

que afecte un split.
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2.2 OPCIONES SOBRE DIVISAS

Las opciones sobre divisas dan a sus propietarios el derecho de comprar o vender,
dependiendo si se trata de una put o de una call, una determinada cantidad de divisas a
un precio determinado. Estas opciones son negociadas en su mayoria en mercados OTC,
que permiten a los inversores elegir las cantidades y las condiciones que mas se ajustan
a sus necesidades. En lo referente a los mercados organizados, hay que destacar tres por
encima del resto, que es donde se negocian la mayor parte de opciones sobre acciones
dentro de los mercados regulados: el Philadelphia Stock Exchange, el Chicago

Mercantile Exchange y el International Securities Exchange.

Una vez comentado esto, cabe destacar que la mision fundamental de este tipo de
opciones es la de proporcionar a los inversores la posibilidad de protegerse del riesgo
cambiario, un riesgo que afecta a cualquier inversor en cuya cartera haya algin activo
internacional, a cambio del caracteristico pago de la prima de la opcidn por parte del
comprador. Para ver el funcionamiento de este tipo de operaciones, veamos un ejemplo

practico.

Supongamos que en una fecha futura nos vamos a ver obligados a realizar un pago de
10 millones de libras esterlinas (£), y queremos asegurarnos un tipo de cambio para esa
fecha, cubriéndonos asi ante una posible subida de la libra que nos haria tener que pagar
mas euros (€) para realizar dicho pago. Ante esta situacion, una compra de una call
sobre la libra nos haria eliminar el riesgo cambiario, donde el euro seria la moneda
doméstica y la libra la moneda extranjera. De esta forma, supongamos que a dia de hoy
nos encontramos con que el tipo de cambio es de 1,40€ por cada 1£, y queremos
asegurarnos que el dia del futuro pago no tengamos que pagar un tipo de cambio
superior a este, asi que compramos una call para asegurarnos que el tipo de cambio sea
1,40€/£. Si en la fecha de vencimiento el tipo de cambio es inferior, no ejerceremos la
opcidn y perderemos Unicamente el precio que hayamos pagado por la prima; pero en
caso contrario ejerceremos la opcion y comparemos las libras a 1,40€. Si el dia de
vencimiento, que es cuando hemos de realizar el pago, la nueva cotizacion es de 1,65€

por cada 1£, el resultado de nuestra operacion seria:
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Beneficio: (1,65 - 1,40) * 10.000.000 = 2.500.000€, a lo que habria que restar el precio

pagado por la prima.

De esta forma vemos como las opciones nos permiten de forma sencilla cubrirnos ante
un pago que tenemos que realizar en moneda extranjera, haciendo que el tipo de cambio

no arruine nuestras inversiones.

2.3 OPCIONES SOBRE INDICES

Las opciones sobre indices dan el derecho a comprar o vender un determinado indice a
un precio establecido en una fecha futura. Existen multitud de indices sobre los que
comprar opciones, pudiendo ser estos indices sobre multitud de activos (acciones,
materias primas, bonos...), aunque los mas tipicos son los indices sobre acciones. De
esta manera, estas opciones permiten tanto protegerse como obtener beneficios de las
variaciones que se producen en los distintos tipos de mercados. Al tratarse de una
opcion sobre un indice, hay que especificar que al llegar la fecha de vencimiento las
opciones se liquidan por diferencia, ya que no es posible comprar el IBEX como tal, por
ejemplo. Dentro de MEFF destacan las opciones sobre el IBEX, en donde cada
variacion de un punto basico del indice corresponde a 10€; y el Mini IBEX, donde cada

variacion de un punto basico del indice equivale a 1€.

Una de las caracteristicas fundamentales de este tipo de opciones, es que permiten a
inversores realizar coberturas sobre acciones de las que no hay opciones en el mercado.
Aunque hay que decir que esta cobertura no sera perfecta, siempre serd mejor que no
poder realizarla por no existir una opcion sobre el subyacente deseado. En el caso de
que nuestra motivacion para la compra de opciones sobre un indice sea la de cubrir una
cartera con unas determinadas opciones de las que no haya disponible opciones en los
mercados organizados, debemos prestar especial atencién a la beta de la cartera. Si la

beta fuese de 1 o un valor muy proximo, cabria esperar que la cartera se comportase de
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la misma forma que el indice, por lo que la cobertura seria de lo més sencilla. En
cambio, si la beta tuviera un valor tanto superior como inferior a 1, nos encontrariamos
ante el supuesto de que nuestra cartera no se comportaria de una manera similar al
indice de referencia, por lo que habria que ajustar nuestra cobertura. Veamoslo con un

ejemplo:

Supongamos un inversor espafol que tiene una cartera valorada en 5 millones de euros,
y sobre la que quiere cubrirse con la compra de opciones sobre el IBEX, que
actualmente cotiza a 10000 puntos. Si la beta de su cartera es 1,4 y quiere asegurarse un

precio de venta de como minimo 5 millones, deberd realizar una compra de:

1,4 * (5.000.000/(10.000*100)) = 7 opciones de venta deberia comprar este inversor
para cubrir su cartera con opciones sobre el indice, asegurandose asi no incurrir en unas

perdidas mayores de las que puede asumir.

2.4 OPCIONES SOBRE TIPOS DE INTERES

El ultimo subyacente tipico (al menos en lo referente a productos financieros), sobre el
que hay que hablar son los tipos de interés. Hay que destacar la existencia de dos
métodos para realizar operaciones sobre los tipos de interés: una gira en torno a las
operaciones con opciones sobre futuros sobre el tipo de interés; y otra comprando o

vendiendo directamente opciones sobre tipos de interés.

Del primer método que hemos mencionado, la compra de opciones sobre futuros sobre
el tipo de interés, hay que destacar que unas de los mas negociadas y populares (en
USA\) son las opciones sobre: futuro sobre el bono del tesoro, futuros sobre las notas del
tesoro, y euroddlares. Estas opciones tienen un facil funcionamiento: si el pensamiento
que tenemos es de que los tipos de interés caeran, lo que haria que los bonos del estado
subiesen, entonces comprariamos una call o venderiamos una put; mientras que si
nuestro pensamiento es que los tipos de interés van a subir, entonces comprariamos una

put o venderiamos una call, ya que esto implicaria la bajada de los bonos.
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Por otra parte, si no queremos involucrarnos en operaciones con un futuro como
subyacente, tenemos la posibilidad de realizar directamente nuestros movimientos sobre
opciones sobre los tipos de interés. Las call sobre los tipos de interés reciben el nombre
de cap, mientras que las put reciben el nombre de floor. De esta forma, en un cap se
establece un contrato en el que se fija con una entidad financiera un tope maximo para
los tipos de interés durante un periodo determinado, a cambio del pago de la prima. De
esta forma un comprador de una cap se protege de una subida de los tipos que supere el
méaximo fijado, pero si que se beneficia de las posibles bajadas de los tipos; mientras
que el vendedor de una cap ofrece proteccion frente a los tipos a cambio de embolsarse
una prima. Por otra parte, el floor lo que garantiza es un tope minimo para los tipos de
interés, por lo que el comprador se blinda frente a una bajada por debajo del tope
establecido per se beneficia de las subidas; mientras que el vendedor ofrece la
proteccion frente a las bajadas a cambio del cobro de una cantidad en concepto de

prima.

22



3. RIESGOS EN UNA CARTERA CON
OPCIONES

Al realizar la apertura de una determinada posicion en opciones, estamos asumiendo
una serie de riesgos implicitos a las opciones. Los principales riesgos a los que nos
enfrentamos con este tipo de producto financiero vienen marcados basicamente por:
variaciones del precio del subyacente, variaciones de la volatilidad, variaciones de los
tipos de interés y variaciones producidas por el paso del tiempo. Para medir como
afectan a nuestras opciones estas variables, debemos de prestar atencién a lo que
Ilamamos las sensibilidades o las griegas (debido al nombre con el que se las conoce),
que nos indican la influencia en puntos de cada una de las variables anteriormente
comentadas sobre la prima de nuestra opcidn. De este modo, siempre hay que manejar
dichas sensibilidades de forma que con la posicion que tengamos abierta estemos
asumiendo un riesgo aceptable. De esta forma, las griegas o sensibilidades a tener en

cuenta son:

e Delta: mide las variaciones del precio de la prima ante variaciones en el precio

del activo subyacente.

e Gamma: mide las variaciones del valor de la prima ante una variacion de la
delta, que viene marcada por las continuas variaciones del precio del activo

subyacente.

e Vega: mide las variaciones del valor de la prima ante los cambios producidos en

la volatilidad

e Theta: mide las variaciones que experimenta el valor de la prima debido al paso

del tiempo.

DELTA

Representa la variacion que afecta a la prima de la opcién ante una variacién unitaria en

el precio del activo subyacente. Es decir, nos indica cual seria la variacion neta
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mostrada por nuestra cartera por la variacion del subyacente. Matematicamente
podemos expresarla como la prima derivada de la prima con respecto al subyacente.

En términos absolutos, su variacion oscila entre 0 y 1; y la suma de las deltas de las call
y las put con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento, en valor absoluto,
tiene que ser aproximadamente 1. Si A tiende a 1, podemos decir que la opcion tiene
muchas posibilidades de terminar in the money; y que dicha opcidn absorbe la practica
totalidad de las variaciones del subyacente. Por otra parte, si A se aproxima a 0,5, nos
encontramos con la situacion de que es igual de probable que la opcion acabe in the
money o out of the money (es decir, se encuentra at the money); e implica que la opcion
absorbe aproximadamente la mitad de las variaciones del subyacente. Por ultimo, si A
se aproxima a 0, implica que es muy probable que la opcion termine out of the money;
ademas de suponer que a la opcion no le afectan las variaciones del activo subyacente.
De esta forma, también se puede entender la delta como la probabilidad de que la
opcion sea ejecutada en la fecha de vencimiento, lo que implicaria que acabase in the

money.

Con el siguiente ejemplo podemos comprobar el funcionamiento de delta. Supongamos
que Telefonica cotiza a 25€; que la call 8 de julio tiene un valor de 0,40€ y una delta de

0,2; y que la put para el 8 de julio vale 2,10€ y su delta es de 0,8:
o TEF=25
e Call8dejulio=040€ A=0,2
e Put8dejulio=2,106 A=-08

Si ante esta situacion, se produce una subida de 2€ en el precio de la accion de

Telefonica, pasando ésta a valer 27€, el nuevo precio de las opciones seria:
e C(all 8 de julio=0,4 + (2*0,2) = 0,80€
e Put8dejulio=21-(2%0,8)=0,50 €

Si por el contrario, lo que se produce es una bajada de por ejemplo 1€ en el precio de la

accion de Telefonica, valiendo ahora 24€, los nuevos valores de las primas serian:
e Call8dejulio=0,4-(1%0,2)=0,2€

e Put 8 dejulio=2,1+(1*0,8)=2,9€

24



De esta forma comprobamos como de manera logica, una subida del precio de la accion
hace aumentar el precio de la call, ya que el hecho de tener una opcion de compra sobre
ese activo ahora es mas beneficioso; mientras que esta subida hace que disminuya el
precio de la put, ya que ahora es menos interesante el hecho de poder vender la opcion
al precio marcado. En el caso de una bajada del precio del activo, ocurre justa la
situacion contraria, aumentando el precio de la put y disminuyendo el de la call. Con
este razonamiento podemos llegar a la conclusién de que delta es positiva para

posiciones alcistas y negativa para posiciones bajistas.

GAMMA

Representa las variaciones que se producen en la delta de una opcidn ante una variacion
unitaria del precio del subyacente, y podemos expresarla matematicamente como la

segunda derivada de la prima con respecto al subyacente.

Por otra parte, también podemos considerar la posicion que tengamos con respecto a
gamma como la velocidad a la que se deberian realizar los ajustes para poder asegurar
el mantenimiento de la posicién de delta neutral. Para comprender su funcionamiento,
valdria con poner un sencillo ejemplo. Supongamos que la accion de Repsol cotiza a
18,25€, y que las opciones tanto de compra como de venta para el 7 de marzo con

precio de ejercicio de 18€, tienen las siguientes caracteristicas:

e Primade la call =2,30 Prima de la put = 3,50
e Delta=04 Delta = -0,6
e Gamma=0,025 Gamma = 0,029

Supongamos ahora un precio de la accion de Repsol de 19,25€, lo que supone una
subida de un euro en el precio del subyacente. Esto afectaria de la siguiente manera a las

opciones anteriormente descritas:
e Primadelacall=2,3+(1*0,4)=2,7 Primade laput=3,5-(1*0,6)=2,9
e Delta=0,4 +(1*0,025) = 0,425 Delta = -0,6 + (1*0,029) = -0,0571

¢ Gamma=0,025 Gamma = 0,029
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Si el precio de la accién en vez de subir hubiese bajado un euro, situdndose por tanto en
17,25€, los cambios que se hubieran producido respecto a la situacion original serian los

siguientes:
e Primadelacall=23-(1*0,4)=19 Prima de la put=3,5 + (1*0,6) = 4,1
e Delta=0,4-(1*0,025) = 0,375 Delta =-0,6 — (1*0,029) = -0,629
e Gamma = 0,025 Gamma = 0,029

El signo de gamma en una posicion en la que la delta es neutral indica que si gamma es
positivo, se van a obtener beneficios gracias a los ajustes que se van a tener que realizar
para que la delta sea neutra, es decir, que los movimientos del subyacente nos
benefician. Por el contrario, si gamma es negativa implica que los ajustes que se
realizan para mantener la neutralidad de la delta nos perjudican, por lo que en este caso
nos beneficiaria un mercado lo méas estable posible. Otra caracteristica importante es
que el valor de gamma es maximo para las opciones que se encuentren at the money, ya
que cualquier variacion las hard pasar a encontrarse in the money o out of the money.
De esta forma, para opciones que se encuentren muy in the money o muy out of the
money, el valor de la delta no sufre casi variaciones, lo que implica que el valor de la
gamma sera muy pequefio. Por otra parte, cuanto mas cerca nos encontremos de
vencimiento, el valor de la gamma ser& mayor, ya que el menor tiempo que queda para
que venza la opcidn hace que los cambios del subyacente tengan una mayor impacto en

el precio de la prima.

VEGA

Representa las variaciones que se producen en el valor de la prima ante las variaciones
porcentuales que se producen en la volatilidad implicita que se esta negociando en el
mercado. Por tanto, matematicamente podemos representarla como la primera derivada

de la prima con respecto a la volatilidad.

La vega es positiva en las carteras de opciones gque tienen una posicion globalmente
compradora, y negativa para aquellas carteras en las que priman las posiciones
vendedoras de opciones. En el siguiente ejemplo veremos como afecta la variacion de la

volatilidad a la prima.
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Supongamos que la accion del Santander cotiza a 24,85€ a dia de hoy, y que el precio
de ejercicio para una opcion que vence el 5 de noviembre es de 25€. La volatilidad
implpicita del mercado es de un 32%, y las vegas de las opciones tanto de venta como

de compra son las que podemos ver a continuacion:
e Volatilidad = 32%
e Primade lacall =1,90 Prima de la put = 2,40
e Vega= 0,65 Vega = 0,65

Suponiendo ahora un aumento de un punto porcentual de la volatilidad, que haria que

fuese de un 33%, el nuevo precio de la prima seria:
e Volatilidad = 33%
e Primacall=1,90 + (1*0,65) =2,55  Prima put = 2,40 + (1*0,65) = 3,05
e Vega=0,65 Vega = 0,65

Si por el contrario se produjese una bajada de la volatilidad, pasando ésta a ser dos

puntos inferior, partiendo de la situacion inicial el resultado seria:
e Volatilidad 30%
e Primacall =1,90 — (2*0,65) = 0,60 Prima put = 2,40 — (2*0,65) = 1,10

e Vega=0,65 Vega = 0,65

THETA

Mide las variaciones que se producen en el precio de la prima con respecto al paso del
tiempo medido en dias. Como el paso del tiempo hace disminuir el valor de una opcion,
la theta para una posicién compradora es negativa, mientras que por el contrario la theta

para una posicién vendedora es positiva.

Supongamos que a una opcion le quedan 35 dias hasta el vencimiento, y tiene los
siguientes valores de la put y de la call, con una theta de 0,012

e Tiempo a vencimiento = 35 dias
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e Primacall =2.28 Prima put = 1,15
e Theta=0,012 Theta = 0,012

Si pasasen 4 dias, quedando por lo tanto 31 dias hasta el vencimiento, el precio de las

opciones disminuiria de la siguiente forma:
e Tiempo a vencimiento = 31 dias
e Primacall =2,28 - (4*0,012) =2,232  Prima put = 1,15 — (4*0,012) = 1,102

e Theta=0,012 Theta = 0,012

RESUMEN SENSIBILIDADES

TIPO DELTA GAMMA VEGA THETA
CALL COMPRA + + + -
VENTA - - - +
PUT COMPRA - + + -
VENTA + - - +
ACTIVO COMPRA + 0 0 0
VENTA - 0 0 0

Figura 6 Resumen de sensibilidades. FUENTE: Elaboracidn propia
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4. MERCADOS DE OPCIONES

Si bien es cierto que, como hemos comentado con anterioridad, la idea y la utilizacion
de los productos derivados data de muchos afios atras, no es hasta la década de los 70
cuando surgen los primeros mercados regulados sobre este tipo de productos. Antes del
nacimiento de los mercados regulados, y debido a la ya comentada existencia de
productos derivados antes de la década de los 70, su negociacion se producia en lo que a
dia de hoy consideramos mercados OTC (Over the counter), donde la negociacion se
producia unicamente entre las dos partes implicadas y el riesgo de incumplimiento era

asumido por dichas partes.

De esta forma, en el afio 1973, concretamente el dia 26 de abril, nace el primer mercado
regulado de opciones en todo el mundo. Este mercado surge en Chicago bajo el nombre
de CBOE, siglas que provienen del nombre Chicago Board Options Exchange. La
principal aportacion en dicho momento fue la introduccién de una camara de
compensacion, cuya mision bésica era la de asumir el riesgo de contrapartida, riesgo
que en el caso de los mercados OTC, son los compradores de opciones los que asumen
este determinado riesgo. Otro de los puntos importantes en los que se diferencian estos
dos tipos de mercado es en la estandarizacion de los productos que ofrecen: mientras
que en los mercados regulados las opciones estan completamente estandarizadas, en
términos basicamente de precio de ejercicio y fecha de vencimiento; los mercados OTC
se caracterizan por la posibilidad de ofrecer productos que se ajustan completamente a
las necesidades especificas de los inversores, por lo que en cierta medida se puede decir
que las coberturas son “mejores” (mejores en el sentido de que se ajustan mas a lo que

necesita el cliente).

Otro de los puntos en los que difieren estos dos mercados es en el consentimiento de las
fluctuaciones en el precio de sus productos: por una parte, los mercados OTC no ponen
ninguna barrera o limitacion a la fluctuacion del precio de las opciones; mientras que los
mercados regulados marcan unos limites inferiores y unos limites superiores entre los
que debe moverse el precio de la opcion, suspendiendo la cotizacion de los productos

que superen dichos limites. También hay que destacar la diferencia a la hora de fijar los
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precios de la opciones: mientras que en los mercados organizados se utiliza la subasta a
la hora de fijar los precios; es en los mercados OTC donde el comprador y el vendedor

negocian y deciden por si mismos el precio a fijar del producto.

Con lo comentado hasta ahora, podemos concluir que los mercados organizados son
mas sencillos y seguros, pero ello hace que a la hora de invertir en ellos incurramos en
ciertos costes adicionales, tales como el pago de comisiones y de margenes. También
hay que destacar que estos mercados organizados son los idéneos para realizar
coberturas “generales”, asi como para realizar operaciones de especulacion. Por otra
parte, los mercados OTC son los adecuados a la hora de realizar una cobertura muy
determinada, donde nuestras necesidades no se ajustan a los productos ofrecidos en los

mercados organizados.

Una vez analizado todo esto, hay que recalcar que la diferencia mas importante entre
estos dos tipos de mercado es la existencia en el caso de los mercados organizados de la
camara de compensacion, que elimina el riesgo de contrapartida gracias a la exigencia
del deposito de unas determinadas garantias por parte aquellos inversores que tengan
una posicién corta en opciones. De esta definicion basica de la funcién de la camara de

compensacion, pasamos a un analisis algo mas extenso de sus funciones.

Cabe destacar que la existencia de la cdmara hace que los inversores puedan asegurarse
de que sus derechos van a ser ejercidos sin que la situacion financiera de la
contrapartida tenga ningun tipo de importancia; ya que es la camara quien se encarga de
asumir y gestionar este riesgo, que es el conocido como riesgo de crédito. Otra de sus
misiones es la de proporcionar a los inversores la posibilidad de cerrar su posicion en
cualquier momento realizando la operacion contraria a la que tiene abierta. Por ejemplo,
si un inversor tuviese comprada una put con vencimiento dentro de 6 meses, y quisiera
cerrar la operacion, no tendria mas que vender una put idéntica. Si bien es cierto que en
los mercados OTC también podemos cerrar nuestro riesgo, debemos mantener las
posiciones hasta el final; a lo que hay que sumar el riesgo de contrapartida comentado
con anterioridad. Estos dos aspectos comentados hasta ahora son fundamentales a la
hora de que los inversores especuladores se decanten por los mercados organizados, ya
que las operaciones que rodean a esta determinada estrategia de inversion se realizan de

una forma mas eficiente.
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Por otra parte, la camara exige el deposito de unas determinadas garantias, hecho que
supone la reduccion del riesgo de contrapartida. Estos depoésitos suponen para el
depositante (generalmente el vendedor de opciones) tener “inmovilizada” una parte de
su capital, por lo que son remunerados al tipo de interés de mercado. Hay que destacar
que estos depositos o garantias son revisados a diario, lo que significa que las posibles
pérdidas o beneficios obtenidos con las opciones van a verse reflejadas en las garantias
0 depdsitos. Hay que destacar que estas garantias no tienen que ser especificamente
aportaciones dinerarias, pudiendo presentarse como tales activos tanto de renta fija

como de renta variable.

El célculo de las garantias anteriormente comentadas no es el mismo en todos los
mercados organizados existentes. Lo Unico que si que es comun es el hecho de que
dichas garantias se exijan practicamente en exclusiva a los vendedores de las opciones,
ya que como hemos podido ver con anterioridad, los compradores de opciones se
exponen a una perdida maxima que es igual al valor pagado por la prima, por lo que
careceria de sentido alguno exigirles el deposito de cualquier tipo de garantia. En el
caso del mercado organizado espafiol, MEFF aporta en su pagina web una calculadora
de garantias, para que cualquier inversor sepa cual es la cantidad minima de la que debe
disponer si esta pensando en adentrarse en el mercado de las opciones con una posicion

vendedora.
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5. EVOLUCION DEL VOLUMEN DE
NEGOCIACION DE OPCIONES

Una vez explicado el funcionamiento de las opciones de la manera mas basica
posible, podemos empezar con la realizacion del analisis de la evolucion en la
negociacion de dichos productos en los mercados regulado, para posteriormente

compararla con la evolucion del ciclo econémico.

Para la realizacion de este estudio, nos centraremos en la evolucion que se ha
producido en los mercados regulados tanto de Espafia como de Estados Unidos. Los
datos de esta evolucion seran los comprendidos desde el afio 2000 hasta el afio 2013,
ya que algunos de los datos necesarios para el estudio de esta evolucién del afio
2014 aun no han sido publicados.

5.1 MERCADO ESPANOL

Como ya se ha comentado con anterioridad, el mercado regulado existente en Esparia
dedicado a las opciones es conocido como MEFF. En este mercado se pueden contratar
opciones con dos subyacentes distintos: sobre el IBEX 35 y sobre acciones. En nuestro
estudio nos centraremos en la evolucién de las opciones negociadas sobre acciones.
Esto se explica debido a que si nos centrasemos en el estudio de las opciones sobre el
IBEX 35, las variaciones de la composicion de dicho indice podrian tener un gran
impacto en la variacion de las opciones negociadas al respecto, por lo que a la hora de
compararlas posteriormente con el ciclo econdmico, nos podria dar datos confusos, en
los que la variacion de las empresas que lo conforman tuviese mucho mas peso que la
situacion de la economia. A pesar de este posible sesgo, en la siguiente tabla podemos
comprobar como ha evolucionado la negociacién de opciones desde el afio 2001, fecha

en la que comienzan a negociarse las opciones sobre el IBEX MINI (hasta el afio 2001

32



incluido, las opciones que se negociaban sobre el indice eran conocidas como IBEX

PLUS), que son las opciones negociadas a dia de hoy sobre el indice:

OPCIONES IBEX MINI VARIACION

2001 563.615

2002 5.366.944 852,24%
2003 2.981.593 -44,45%
2004 2.947.529 -1,14%
2005 4.407.465 49,53%
2006 5.510.621 25,03%
2007 5.670.773 2,91%
2008 8.286.224 46,12%
2009 4.357.260 -47,42%
2010 3.072.418 -29,49%
2011 2.198.967 -28,43%
2012 4.206.058 91,27%
2013 5.172.426 22,98%

Figura 7 Opciones negociadas sobre IBEX MINI. FUENTE: MEFF
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Figura 8 Grafico sobre la evolucion de contratos sobre IBEX MINI. FUENTE: Elaboracién propia

Teniendo en cuenta estos datos, se puede comprobar cédmo aunque empiezan a

negociarse en el afo 2001,

no es hasta 2002 cuando los valores de negociacion
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alcanzan unos parametros acorde con los de los afios posteriores. Los dos afos
posteriores, el nimero de contrataciones desciende de manera brusca, probablemente
debido a que el valor alcanzado en el afio 2002 era fruto de la novedad que habia
supuesto el nacimiento de estas nuevas opciones sobre el IBEX MINI. A partir de este
momento, el nimero de productos negociados sobre el indice empieza a aumentar de
manera constante, hasta superar en el afio 2008 los 8 millones, lo que supone hasta la

fecha de hoy el nimero maximo negociado en un afio.

Por otra parte, centrandonos ahora en las opciones sobre las acciones, hay que destacar
que las acciones sobre las que se negocian opciones en MEFF no son fijas, es decir,
pueden variar de un afio a otro. Es por esta circunstancia por la que no tiene ningdn
sentido estudiar la evolucién del nimero total de opciones sobre acciones negociadas en
MEFF con el paso del tiempo. Pero a pesar de estas variaciones, si que hay una serie de
determinadas acciones sobre las que se han negociado opciones en MEFF desde el afio
2000, sin ningun tipo de interrupcion. Es por ello que considero de mayor interés
estudiar la evolucion de la negociacion de las opciones sobre acciones de estas
compafiias que sobre el total de opciones sobre acciones negociadas en MEFF. Las
opciones que no han visto interrumpida su negociacion son doce: Abertis, Acerinox,
Bankinter, BBVA, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Indra, Popular, Repsol, Santander y
Telefdnica. En la siguiente tabla se pueden ver el nimero de contratos negociados sobre

estas acciones desde el afio 2000, asi como la suma total de estos contratos y su

evolucién:
| ABERTIS | ACERINOX | BANKINTER BBVA ENDESA  |GAS NATURAL| IBERDROLA | INDRA | POPULAR | REPSOL | SANTANDER|TELEFONICA| TOTAL VARIACION

2000 57‘736| 24814 29321 2532613 1.014.421] 51576 450,243 9.005 120.924 986.384| 3237535  7.308.015) 15.822.587

2001 43793 24569 29.108 5,638,931 990.442 29,640 345,694 28735 162041)  1199.042) 4946623 8657217 22.095.835 39,65%
2002, 22,637 24.865 21467 3603.995 881924, 151,661 313410 32.643 140851 3622005 4528580  4808.307| 18.152.365 -17,85%
2003 43731 28.263 40784 1672324 1.252.131] 76.143 464,633 36494 125742 1840487  2179.127|  2.934.808| 10.694.667 -41,08%
2004 37.140 95.491 29.742 1,169,227 563.450 56,061 321589 21789 72121 87.916| 171952  2195037| 7.159.098 -33,06%
2005) 29.194 512.243 38.795) 1223916 659.662 72,050 334125 28435 120481) 1437359 3001512  2.375.286 9.842.058| 37,48%
2006) 35.250) 585,155 40.148) 1619.752 911,146, 79.579 458335 78,762 271694 1398275 2419980  3.766.212[ 11.664.288 18,51%)
2007| 86.596 212939 73593 2500.745 101501 104001 1650628 32749 415405 94762)  3972744]  2475688) 12.571.351 7,78%
2008| 114508 244.783 10724 3147971 5028 42281 3907945 3| oo 13| amios]  aooaoss] 17.738.205 41,10%
2009| 87,542 284.288 18371 6.538.496 3,996, 54397| 5998696 18760 491203 1640064  6398.995| 13490.857| 35.025.755 97,46%
2010, 88.872) 361022 17.464 6.851.437 1036 113002] 547945 25.994 313202| 1706785 7303971 14409.405 36.671.642 4,70%
2011 72,244 193.770 12876 4546.371 61 111015 4087438 10.791 155554 1709.025| 7952002 10110561 28.961.708 -21,02%
2012 11208 115114 2635, 5.524.169 6.148 51722 5411233 8,691 118516|  3104663|  9.008008] 9675171 33.127.278| 14,38%
2013 20661 113452 3.115 3.847.258' 20300 49413 4590012 10624 60034  1325282|  7577.926| 8181849 25.799.926| -22,12%
2014 14,648 321327 9.960) 3.881.021| 46.767 35553 4237685 17831 742082|  1139258] 7914121  6.367.535 24.727.788| -4,16%

Figura 9 Contratos de opciones negociados sobre acciones. FUENTE: MEFF
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Figura 10 Evolucidon de los contratos de opciones negociados sobre acciones. FUENTE: Elaboracién propia

A partir de estos datos, podemos ver como en los primeros afios se impone una
disminucion del nimero de opciones negociadas, hasta alcanzar en el afio 2004 el
minimo, situado en torno a los 7 millones. A partir de este momento, se produce un
progresivo incremento de su negociacion, siendo especialmente la evolucion que se
produce en el afio 2009, donde casi se dobla el nimero de contratos negociados. En el
afio 2010 se alcanza el mé&ximo, situandose por encima de los 36,5 millones, y a partir
de aqui se produce un ligero descenso, aungue situandose siempre en unos valores muy

por encima de los alcanzados antes de 2009.

El siguiente grafico nos muestra como han evolucionado tanto las opciones sobre

acciones como las opciones sobre el indice negociadas en MEFF:
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40.000.000
35.000.000 =\
30.000.000 / \V/\
25.000.000 / \ —— Acciones
20.000.000 / —— Indice
15.000.000 \ /
10.000.000 \\//

5.000.000 - \/4—/\\/

0 ————
F LS TS

Figura 11 Comparativa de la evolucidn de las opciones negociadas sobre acciones e indice. FUENTE: Elaboracion

propia

De esta forma, podemos ver como hasta el afio 2007, la tendencia es similar en lo
relacionado a los productos negociados, pero ahi se rompe la similitud. En el afio 2009
las opciones sobre acciones casi se multiplican por dos, manteniéndose en nivel
cercanos a la cifra alcanzada en ese afio aunque con un descenso a partir de 2010,
mientras que las opciones sobre el indice sufren un fuerte bajon en el afio 2008 que se
prolonga hasta el 2011, donde empieza a aumentar su volumen de contratacion,

situandose en valores proximos a los de 2007.

5.2 MERCADO ESTADOUNIDENSE

En Estados Unidos, a diferencia de Espafia, hay mas de un mercado en el que se
negocien opciones. EI mas importante en cuanto a volumen de negociacién es el

Chicago Board Options Exchange (CBOE), que como ya hemos comentado con
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anterioridad, fue el primer mercado regulado de opciones a nivel mundial. Existen otros
mercados de gran importancia, algunos de los cuales han surgido en un momento
cercano en el tiempo. Es por ello que para realizar el estudio de la evolucion del nimero
de contratos negociados, tengamos solo en cuenta los datos de los mercados que llevan
operando desde el afio 2000. Estos mercados son el International Securities Exchange
(ISE), el NYSE Aemex Options (AEMEX), y el Philadelphia Stock Exchange (PHLX),
aunque ninguno de ellos puede igualar la importancia del CBOE, al menos en lo
referente a la cantidad de contratos negociados. En la siguiente tabla puede observarse
la evolucion de los contratos negociados en cada uno de estos mercados, asi como la

suma total de los contratos negociados en todos estos mercados, ademas del incremento

producido en este nimero total de contratos.

CBOE AEMEX PHLX ISE TOTAL OPCIONES | VARIACION

2000 326.359.531 207.726.689 76.549.892 7.565.684 618.201.796

2001 306.667.851 205.043.075 | 101.841.724 65.353.969 678.906.619 9,82%
2002 267.616.496 186.060.672 88.955.247 152.399.279 695.031.694 2,38%
2003 283.946.495 180.074.903 | 112.705.597 | 244.979.023 821.706.018 18,23%
2004 361.086.774 202.692.231 | 133.404.843 | 360.852.519 1.058.036.367 28,76%
2005 468.249.301 201.764.835 | 162.619.052 448.695.669 1.281.328.857 21,10%
2006 674.735.348 197.045.745 | 273.128.017 | 591.961.518 1.736.870.628 35,55%
2007 944.471.924 240.383.466 | 407.975.849 | 804.359.093 2.397.190.332 38,02%
2008 1.193.355.070 207.285.283 | 547.456.114 | 1.007.661.590 2.955.758.057 23,30%
2009 1.134.764.209 248.119.861 | 606.458.952 960.247.551 2.949.590.573 -0,21%
2010 1.115.491.922 440.021.234 | 846.895.365 | 745.175.111 3.147.583.632 6,71%
2011 1.152.063.397 618.733.066 | 983.485.204 778.086.425 3.532.368.092 12,22%
2012 1.059.404.089 564.814.869 | 791.443.344 | 631.827.834 3.047.490.136 -13,73%
2013 1.070.865.472 549.050.523 | 681.995.742 | 606.765.206 2.908.676.943 -4,56%

Figura 12 Contratos de opciones negociados en los principales mercados de opciones estadounidenses. FUENTE:

CBOE
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Figura 13 Evolucidn de los contratos negociados en los mercados americanos de opciones. FUENTE: Elaboracion

propia

Con estos datos, podemos comprobar como el CBOE es el mercado de mayor
importancia en lo referente al nimero de contratos negociados. Se puede observar a raiz
de este grafico como el numero de contratos negociados aumenta con el paso del
tiempo, la Unica diferencia es en qué afio comienza a producirse este aumento de una
manera mas significativa. A excepcion del AEMEX, en donde este aumento se produce
en el afio 2010, podemos sefialar el afio 2006 como el momento en el que se produce el
boom en lo referente al volumen de contratos negociados, con un aumento muy
significativo en dicho volumen, y produciéndose en el afio 2007 un aumento de unas
dimensiones ain mayores. Hasta el afio 2011, la tendencia en dos mercados, AEMEX 'y
PHLX, sigue siendo la de un aumento del nimero de contratos negociados, mientras
que en la CBOE este numero se ha estabilizado, y en ISE ha disminuido. A partir de

2011, la tendencia muestra un descenso en todos los mercados.
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Figura 14 Evolucidn del total de opciones negociado en CBOE, PHLX, ISE y AEMEX. FUENTE: Elaboracion propia
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6. EVOLUCION DEL CICLO ECONOMICO

Debido a la comparativa que queremos establecer, debemos estudiar la evolucién del
ciclo econémico en los ultimos afios, prestando especial atencidn a la evolucion del
producto interior bruto (PIB), que es el que consideraremos como indicador basico de la

evolucion del ciclo.

El hecho de que nos basemos en el PIB y no en cualquier otro indicador, se debe a que
es considerado como un indicador coincidente con el ciclo, ademas de ser prociclico, es
decir, que sigue su misma direccion. De esta forma, el PIB nos indica el valor (nominal)
de todos los bienes y servicios finales que se han producido en un determinada
economia en un periodo de tiempo concreto (generalmente suele estudiarse el PIB por
afio). El matiz de viene y servicios “finales” se debe a que de esta manera se evita la
doble contabilizacion de los bienes intermedios que intervienen en el proceso de

fabricacion o realizacion de dichos bienes y servicios.

Su célculo puede establecerse de tres enfoques: gasto, produccién o rentas, siendo el
primero de estos métodos el que probablemente esté mas extendido. Su céalculo por

tanto se corresponde con la siguiente expresion:

PIB nominal =C + 1 + G + (X — N), donde

C = Consumo G = Gasto publico

| = Inversién X — N = Exportaciones netas = Exportaciones — Importaciones

e Consumo: hace referencia al gasto privado, y suele suponer el componente de

mayor peso en una economia.
e Inversion: engloba las inversiones productivas realizadas.

e Gasto publico: es la suma de los gastos en los que incurre el sector publico en
bienes y servicios finales, sin incluir los pagos de transferencia (como seguridad

social o prestaciones por desempleo, por ejemplo).

e Exportaciones netas: es la diferencia generada entre las exportaciones y las

importaciones del pais.
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De esta forma se calcula el producto interior bruto de un pais, pero este célculo no
expresa de la manera mas representativa la situacion econémica de un pais, ya que no
tiene en cuenta la evolucidn de los precios, que puede jugar un papel fundamental en el
calculo del PIB. Es por ello que para que el calculo sea mas preciso, el PIB real, o
también conocido como PIB a precios constantes, tiene en cuenta las variaciones de los

precios:
PIB real = PIB nominal / Deflactor del PIB, donde

e Deflactor del PIB: media ponderada de los precios de los bienes servicios en un
periodo de tiempo determinado, donde el peso de cada producto viene marcado

por su peso relativo en el producto total.

Una vez explicado de manera muy superficial el PIB y el hecho de que lo consideremos
para establecer la comparativa entre las opciones negociadas y el momento del ciclo,
podemos comprobar a continuacion como ha evolucionado el PIB a precios constantes
y en la moneda local (es decir, en euros y en ddlares respectivamente), tanto de Espafia
como de Estados Unidos entre los afios 2000 y 2013:

PIB ESPANA |VARIACION PIB USA VAIRACION

2000 787.656.503.800 11.552.660.007.327

2001 819.171.295.600 4,00% 11.665.527.705.809 0,98%
2002 842.761.782.000 2,88% 11.874.004.439.088 1,79%
2003 869.625.314.300 3,19% 12.207.433.440.941 2,81%
2004 897.164.228.500 3,17% 12.669.793.717.319 3,79%
2005 930.566.000.000 3,72% 13.093.700.000.000 3,35%
2006 969.409.000.000 4,17% 13.442.760.004.008 2,67%
2007 1.005.945.505.800 3,77% 13.681.138.648.038 1,77%
2008 1.017.171.107.400 1,12% 13.645.612.902.901 -0,26%
2009 980.819.451.600 -3,57% 13.263.041.195.000 -2,80%
2010 980.954.889.500 0,01% 13.598.288.325.134 2,53%
2011 974.896.256.800 -0,62% 13.816.135.425.640 1,60%
2012 954.533.231.800 -2,09% 14.136.306.996.026 2,32%
2013 942.792.874.200 -1,23% 14.450.329.106.512 2,22%

Figura 15 Datos del PIB de Espaiia y USA a precios constantes y en moneda local. FUENTE: Banco mundial
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Con estos datos, podemos comprobar como a partir de los afios 2006 en Estados
Unidos y 2007 en Espafa, la tendencia de la economia comienza a ser contractiva,
desembocando posteriormente en una fuerte caida del crecimiento que llega a situar la
variacion del PIB en valores negativos, produciéndose en el afio 2010 la mayor
contraccion en ambos paises. A partir de aqui, podemos comprobar como la situacion
se revierte en Estados Unidos, aunque sin alcanzar los valores previos a la crisis;
mientras que en Espafia la caida comienza a frenarse, pero todavia no puede hablarse de
que se haya producido una reversion de dicho estado contractivo. En el siguiente
grafico podemos comprobar la relacion que ha existido en las variaciones del PIB entre
Espafa y Estados Unidos:

Variaciones del PIB a precios constantes
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Figura 16 Comparativa de la evolucion del incremento del PIB. FUENTE: Elaboracién propia
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7. COMPARATIVA DE LA EVOLUCION DE
LOS CONTRATOS DE OPCIONES
NEGOCIADOS CON RESPECTO A LA
EVOLUCION DEL CICLO ECONOMICO

En los dos capitulos anteriores hemos podido comprobar la evolucidn por una parte de
los contratos de opciones negociados tanto en Espafia como en Estados Unidos; asi
como la evolucién de la economia en ambos paises, tomando como referencia de dicha
evolucion las variaciones del producto interior bruto a precios constantes. En primer
lugar realizaremos la comparativa correspondiente al mercado espariol, para realizar

posteriormente la del mercado estadounidense.

7.1 COMPARATIVA MERCADO ESPANOL

Como ya comentamos con anterioridad, para realizar esta comparativa tomaremos la
suma de las opciones negociadas sobre los 12 valores que han estado presentes en
MEFF desde el afio 2000, para evitar de esta forma un posible sesgo si se comparase
con el total de opciones negociadas o de las opciones negociadas sobre el indice, sesgo
que vendria marcado por la entrada y la salida de determinadas empresas. De esta
forma, si comparamos esta evolucién con la evolucion del PIB espafiol a precios
constantes, podremos comprobar la estrecha relacién que se produce entre ambas,
evidenciada especialmente en los momentos en los que la situacién econdmica
comienza a ser desfavorable. Podemos constatar esta relacion si observamos el

comportamiento de estas dos variables a lo largo de los afios:
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TOTAL OPCIONES | VARIACION PIB ESPANA VARIACION

2000 15.822.587 787.656.503.800

2001 22.095.835 39,65% 819.171.295.600 4,00%
2002 18.152.365 -17,85% 842.761.782.000 2,88%
2003 10.694.667 -41,08% 869.625.314.300 3,19%
2004 7.159.098 -33,06% 897.164.228.500 3,17%
2005 9.842.058 37,48% 930.566.000.000 3,72%
2006 11.664.288 18,51% 969.409.000.000 a4,17%
2007 12.571.351 7,78% 1.005.945.505.800 3,77%
2008 17.738.205 41,10% 1.017.171.107.400 1,12%
2009 35.025.755 97,46% 980.819.451.600 -3,57%
2010 36.671.642 4,70% 980.954.889.500 0,01%
2011 28.961.708 -21,02% 974.896.256.800 -0,62%
2012 33.127.278 14,38% 954.533.231.800 -2,09%
2013 25.799.926 -22,12% 942.792.874.200 -1,23%

Figura 17 Datos de opciones negociadas en MEFF y del PIB espafiol. FUENTE: MEFF Y Banco Mundial
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Figura 18 Comparativa de la evolucion de la variaciéon de las opciones negociadas en MEFF y del PIB espafiol.

FUENTE: Elaboracién propia

A la vista de estos graficos, vemos como desde el momento del estallido de la crisis,
comprendido en Espafia en el afio 2008, la evolucion del PIB (y por tanto suponemos

que de la situacién econdémica) y la evolucién del namero de opciones sobre acciones
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negociadas en MEFF es contraria. Es decir, en los momentos de mayor caida del PIB
(2008 y 2009), se produce el mayor incremento en los contratos negociados de
opciones, llegando a alcanzar un maximo de crecimiento el afio 2009 de casi el doble
con respecto al afio 2008, coincidiendo con el mayor descenso del PIB de todos los

observados en esta serie temporal, situandose por encima de un -3,5%.

El repunte sufrido por el PIB en el 2010, cuando frena su caida y se mantiene en unos
niveles similares a los del afio pasado, coincide con un frenazo en seco del incremento
de opciones negociadas, pasando esta variacion de ser de en torno al 100% en el afio
2009 a mantenerse en unos niveles muy similares el afio 2010, con una variacion de

apenas un 4%.

También se puede observar como el nuevo descenso producido en el PIB en el afio
2012, que decrece en torno a un 2% con respecto al afio anterior; produce no solo un
frenazo en el descenso del nimero de opciones negociadas, que habia decrecido mas de
un 20% en el afio anterior, sino que supone un aumento de mas de un 14% con respecto
al volumen de 2011. Por ualtimo, la reduccion de la caida sufrida por el PIB en el afio
2013, afo en el que ya se empieza a ver la posible salida de la crisis en un horizonte no
muy lejano; coincide con la reduccion del nimero de opciones negociadas de mas de un
20% con respecto al afio anterior, alcanzando de esta forma el menor nimero total de
contratos negociados desde el afio 2008, pero situandose aun en unos valores mucho
mas elevados que los que se venian dando antes del estallido de la crisis econdmica en

Espana.

Para resumir la comparativa realizada, podemos decir que el nimero de opciones que se
llegaron a negociar en un afio de la crisis (2009 concretamente), llegd a triplicar los
contratos negociados en el afio 2007, que podemos considerar como el Gltimo afio antes
de la recesion econdmica. Y a pesar de que la negociacién ha descendido desde ese
2009 en el que se alcanzé el maximo, seguimos en unos valores mucho mas elevados de
los que nos encontrabamos anteriormente (25,8 millones se negociaron en el afio 2013
frente a los 12,5 millones de 2007, lo que supone que la cifra se ha duplicado). También
es muy importante la comparativa que podemos ver en el grafico con respecto a la
variacion de la evolucion tanto del PIB como de los contratos negociados, que nos

muestra como siguen tendencias completamente opuestas durante el periodo de
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inestabilidad econdémica: las subidas de uno coinciden con las bajadas del otro, y al
revés. Esto nos muestra la gran relacion existente en Espafia entre la situacion
econdémica y la negociacion de opciones, relacion que abordaremos en el siguiente

capitulo en el que estableceremos las conclusiones de nuestro estudio comparativo.

7.2 COMPARATIVA DEL MERCADQO ESTADOUNIDENSE

Antes de comenzar con la comparativa, hay que recordar que los valores de total de
opciones que aparecen a continuacion se refieren a la suma de los contratos negociados
en los cuatro grandes mercados de opciones Estados Unidos que operan desde el afio
2000. Los datos del PIB por su parte estan expresados en precios constantes y en la

moneda local.

En lo referente a la comparativa en el mercado estadounidense, podemos ver como en el
afio 2006, cuando ya comienzan a verse ciertos signos de un posible estancamiento de la
economia, ya que ha descendido su ritmo de crecimiento; nos encontramos con un
aumento significativo del nimero de contratos negociados, concretamente un aumento
del 35%. Esta va a ser la tendencia en lo referente a las opciones negociadas hasta el afio
2009, lo que va a suponer un aumento mas que considerable en el nimero de contratos
negociados. Este cuantitativo aumento de los contratos negociados coincide con el
estancamiento de la economia, que llega a su punto mas bajo en el afio 2009 con un
crecimiento negativo de un 2,8%. En este momento, el incremento de las opciones se
frena, manteniéndose en un nivel muy préximo al del afio anterior; y a partir de este
momento, los contratos negociados siguen ascendiendo aunque a un menor ritmo que en
el periodo 2006 — 2008. A partir de este 2009 en el que la economia alcanza su punto
mas bajo, comienza una tendencia que no solo frena la caida del PIB, sino que supone
un aumento constante durante los siguientes cuatro afios, en los que el crecimiento se

sitUa en torno al 2%.
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TOTAL OPCIONES VARIACION PIB USA MILLONES EUROS | VARIACION

2000 618.201.796 11.552.660.007.327

2001 678.906.619 9,82% 11.665.527.705.809 0,98%
2002 695.031.694 2,38% 11.874.004.439.088 1,79%
2003 821.706.018 18,23% 12.207.433.440.941 2,81%
2004 1.058.036.367 28,76% 12.669.793.717.319 3,79%
2005 1.281.328.857 21,10% 13.093.700.000.000 3,35%
2006 1.736.870.628 35,55% 13.442.760.004.008 2,67%
2007 2.397.190.332 38,02% 13.681.138.648.038 1,77%
2008 2.955.758.057 23,30% 13.645.612.902.901 -0,26%
2009 2.949.590.573 -0,21% 13.263.041.195.000 -2,80%
2010 3.147.583.632 6,71% 13.598.288.325.134 2,53%
2011 3.532.368.092 12,22% 13.816.135.425.640 1,60%
2012 3.047.490.136 -13,73% 14.136.306.996.026 2,32%
2013 2.908.676.943 -4,56% 14.450.329.106.512 2,22%

Figura 19 Datos de la evolucidn del total de opciones negociadas y del PIB medido en precios constantes en USA.

FUENTE: CBOE y Banco Mundial

De acuerdo a estos datos, podemos comprobar como los niveles de opciones que se han
negociado durante la crisis en Estados Unidos también han sido mucho mayores que los
alcanzados con anterioridad. De esta forma, en el siguiente grafico se muestra como ha
evolucionado el numero de opciones negociadas con respecto al afio 2005, y se

relaciona dicha evolucién con la tendencia evolutiva del PIB del pais:
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Figura 20 Relacion entre la variacion del PIB y el incremento del volumen de opciones con respecto a antes de la

crisis en USA. FUENTE: Elaboracidn propia

De esta forma, podemos comprobar como cuando el crecimiento del PIB ya se estabiliza
en valores positivos, el nUmero de contratos negociados comienza a descender. Hay que
destacar como estos contratos negociados han aumentado su volumen en un 180% con

respecto al volumen de afios anteriores a la crisis.

Teniendo en cuenta todo lo comentado con anterioridad, si bien es cierto que la
variacion en el caso del mercado americano no tiene la misma clara relacién inversa en
las variaciones del PIB y de las opciones negociadas que hemos podido comprobar con
respecto al mercado espafiol, si que podemos afirmar que la situacion de inestabilidad
econdmica sufrida en los ultimos afios ha supuesto el aumento del volumen de opciones
negociadas en los principales mercados de Estados Unidos. También hay que destacar
que la estabilizacion de la economia en los ultimos dos afios, con un crecimiento
positivo constante, ha hecho descender el volumen de negociacion, por lo que cabe
esperar que dicho volumen siga esta tendencia siempre y cuando no vuelvan a

producirse cambios significativos en la evolucion del PIB americano.
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8. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO
COMPARATIVO

De acuerdo con la comparativa realizada en el apartado anterior y con los datos ya
analizados, podemos asegurar que queda claro que ante situaciones de inestabilidad
econdmica, el numero de opciones negociadas aumenta. Esto hemos podido
comprobarlo tanto en el mercado americano como en el espafiol, siendo este ultimo el
gue nos proporciona una relacion aun mas clara. Una vez comprobado esto, hay que
prestar una especial atencién a la relacion que se produce en Espafia, expresada en la
figura 18, entre la variacion de los dos fendmenos estudiados en el contexto de
inestabilidad econémica. El grafico muestra una clara relacién inversa en un momento
de inestabilidad econdmica entre la evolucién de la economia espafiola y la evolucién

del volumen de negociacion de opciones.

Esta relacion puede comprobarse con la realizacion de una regresion lineal entre estas
dos variables, siendo la evolucion del PIB la variable explicativa y la variacion del
volumen de opciones la variable dependiente. Dado que solo vamos a considerar las
variaciones de los afios en los que la situacién econémica es inestable, es decir los afios
de la crisis, nos encontramos con que solo disponemos de seis observaciones para
realizar la regresion. Debido a este reducido nimero de observaciones, y al hecho que
una reduccion del PIB pueda llegar a considerarse como un hecho positivo siempre y
cuando sea menor que la del afio anterior, la regresion se ha realizado tomando la
variacion porcentual del nimero de opciones por un lado, y la diferencia entre la
variacion porcentual del PIB y la variacion porcentual del PIB del afio anterior por otro
lado. Es decir que si el incremento del PIB en el afio 2009 hubiese sido de un 2,3% y en
el 2010 el incremento hubiese sido de un 0,5%, el valor que hubiésemos cogido para
realizar esta regresion hubiese sido: 0,5% — 2,3% = -1,8%. De esta forma tenemos en
cuenta la tendencia de la economia, pudiendo llegar a considerarse de esta forma un
incremento del PIB como un dato negativo (si es menor que el incremento del afio
anterior, ya que estaria indicando un frenazo de la economia); y pudiendo considerarse

también datos de decrecimiento como positivos (si decrece el PIB en menor medida de
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lo que ha decrecido en el afio anterior, supone un freno a la caida, siendo esto un dato
positivo). Por Gltimo afadir que para la comprobacion de la validez de los datos,

usaremos un nivel de significacion del 90%.

Una vez comentados todos los matices respecto a los datos a usar, esta es la regresion
resultante, en la que la variacion de las opciones es la variable dependiente y la
variacion del PIB la independiente o explicativa.

Modelo 1: estimaciones MCO
utilizando las & observaciones 2008-2013
Variable dependiente: opciones

VARILBLE COEFICIENTE DESV.TIE. ESTAD T VALOR P
const 0,0934263 0,144185 0,648  0,55232
pib -11,7120 5,25298 -2,230 0,08965 *#

Media de la wvar. dependiente = 0,1930831

Desviacidn tipica de la war. dependiente. = 0,450839
Suma de cuadrados de los residucos = 0,453135
Desviacidn tipica de los residuos = 0,336577

E-cuadrado = 0,554123

R-cuadrado corregido = 0,442654

Grados de libertad = 4

Esztadistico de Durbin-Watson = 1,64581

Coef. de autocorr. de primer orden. = 0,14077
Log-verosimilitud = -0,763658

Criterio de informacidn de Lkaike (AIC) = 5,52732

Criterio de informacidn Bavesiano de Schwarz (BIC) = 5,11083
Criterio de Hannan-Quinn (HQC) = 3,86011

Figura 21 Regresion entre la variacion del PIB espaiiol y la variacion de las opciones negociadas en el mercado

espafol. FUENTE: Elaboracidn propia.

Con los datos arrojados por esta regresion, a primera vista podemos observar como el
coeficiente es negativo, lo que implica un comportamiento inverso del volumen de
negociacion de opciones con respecto a la evolucion de la economia (definida por la
evolucidon del PIB). Una vez analizado este coeficiente, que ya intuiamos que iba a ser
negativo por la datos estudiados con anterioridad, debemos comprobar la validez de los
datos obtenidos. De esta manera, nos encontramos con un valor del estadistico t = -2,23;
lo que nos indica que los resultados son significativos a un nivel de confianza del 90%,
dado que el estadistico es mayor en valor absoluto que 2,132, que es el nivel de
significacion de una variable con 4 grados de libertad y dado un nivel de confianza del
90%.
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Una vez comprobada la validez y la significacion de los datos, pasamos a valorar el
nivel del R cuadrado, que en este caso es de un 0,55. Este dato implica la relacién entre
las dos variables, por lo que se puede decir que con estos datos la evolucion del PIB
segun los términos anteriormente comentados, explicaria el 55% de las variaciones

producidas en la evolucion del nimero de opciones negociadas.

Con todos estos datos, podemos resumir que nuestro estudio ha probado la relacién
existente, al menos en el mercado espafiol, entre las variaciones del PIB y el niUmero de
contratos de opciones negociadas en un contexto de inestabilidad econdmica. De esta
manera podemos decir que durante la existencia de una crisis economia, el volumen de

negociacion aumenta de una manera significativa.

Este aumento del volumen con respecto a la evolucion negativa de la economia es una
situacion que se ajusta a la logica, ya que ante una situacion de incertidumbre, lo que
considerariamos mas normal es que los inversores realizasen mas movimientos para
intentar cubrirse frente a las posibles consecuencias producidas por esta situacion de

inestabilidad.

Por tanto, el objetivo béasico planteado en este trabajo ha sido satisfecho, estableciendo
como conclusiones que el volumen de opciones negociados aumenta ante un periodo de
inestabilidad econdmica, estableciendo ademas la relacion existente en el mercado

espafiol entre la evolucion del PIB y la evolucion del nimero de contratos negociados.
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