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INTRODUCCION

La alta variabilidad de 1los tipos de interés
experimentada durante toda la década de los ochenta ha
tenido como respuesta de la comunidad financiera el
desarrollo de instrumentos que permitieran la cobertura
de los riesgos de tipo de interés o mercado.

En el sistema financiero espafiol dicha
respuesta se ha plasmado en el desarrollo de mercados a
plazo, de futuros y de opciones (llamados también
mercados derivados){(l) sobre deuda publica y sobre el
tipo de interés devengado por los depodsitos
interbancarios, mas conocido como MIBOR (Madrid
Interbank Offered Rate) (2).

Los mercados derivados sobre deuda publica
comenzaron su andadura en 1988 con el mercado a plazo,
liquidado y compensado a través del Servicio Telefdnico
del Mercado de Dinero. En 1990, se inicio 1a

negociacioén de futuros y opciones. En la actualidad, el

(1) Se llaman mercados derivados porque el rendimiento
en los mismos depende, en gran medida, de los del
activo financiero subyacente.

(2) Es 1importante sefialar que no existe un MIBOR
oficialmente establecido. Las frecuentes
referencias a este tipo de interés no son siempre
claras ni tienen para todas las entidades el mismo
significado. Asi, mientras que para algunas puede
significar el tipo medio cruzado en el
interbancario, para otras es el tipo cruzado en
una operacion concreta.



conjunto de mercados derivados sobre deuda ©publica
negocia unos 85 m.m. diarios (1).

Los mercados derivados sobre el MIBOR han
sequido un desarrollo paralelo al de derivados de deuda
piblica. Asi, 1los contratos a plazo sobre el Mibor,
conocidos por FRAS, comenzaron a negociarse timidamente
a finales de 1986. Desde entonces, el mercado de FRAS
ha ido creciendo paulatinamente, Y. en la actualidad,
su tamafio supera al del mercado de depbsitos
interbancario a mas de un mes, negociandose dos tipos
de FRAS: el no tipificado. conocido por FRA VARIABLE, Y
el tipificado conocido por FRA F1JO. Por otra parte, en
otofio de 1990, se inicia la negociacién de futuros y
opciones sobre el MIBOR en los mercados organizados

gestionados por la entidad “"Mercados Futuros
Financieros, S.A." (en adelante, MEFFSA) y "Mercado de
Opciones Financigras Espafiol, S.A." (en adelante,
MOFEX) (2).

(1) Una descripcion detallada de dichos mercados
aparece en "Los mercados derivados sobre Deuda
Publica en Espaifa: Marco institucional Y
funcionamiento" de Soledad Niufiez, publicado en el
Documento de Trabajo, n2 9109, del Banco de Espaia.

(2) En otofno de 1991, se cred6 el "MEFF, Holding de
Productos Derivados", al gque pasaron a pertenecer
tanto MEFF, S.A. como MOFEX. A raiz de la creacién
de dicho holding, MEFFSA ha pasado a denominarse
"MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros
Derivados de RENTA FIJA, S.A. y MOFEX ha pasado a
denominarse "MEFF, Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de RENTA VARIABLE, S.A. Se
espera que en 1992 las opciones sobre el WMIBOR
pasen a negociarse en "MEFF, RENTA FIJA".



Este trabajo analiza las principales
caracteristicas institucionales y estructurales del
conjunto de los mercados derivados sobre MIBOR a partir
de 1los datos diarios facilitados por un conjunto de
mediadores, y por MEFFSA y MOFEX. En el apartado 1, se
definen los instrumentos (FRAS, futuros y opciones) vy
se describen las caracteristicas institucionales de 1los
respectivos mercados. En el apartado 2., se estudia 1la
evolucidon de la negociacioéon en los derivados del MIBOR
y se analiza el funcionamiento de la operativa en cada
uno de los mercados. En el apartado 3 se analizan las
relaciones de precios de equilibrio, y finalmente, el
apartado 4 recoge algunas conclusiones.

1. MARCO INSTITUCIONAL DE LOS MERCADOS DERIVADOS SOBRE
EL MIBOR

1l.1. Los acuerdos sobre tipos de interés futuros
FRAS

Un FRA es una operacion en la que comprador y
vendedor acuerdan la liquidacién en una fecha futura,
llamada "fecha de 1inicio", del diferencial entre el
tipo de interés pactado y el tipo de interés al que se
cotizara un depdsito interbancario en 1la 'fecha de
inicio", 1llamado "tipo de interés de 1liquidacién". El1
diferencial se calcula para un plazo y un importe que
se especifica en el contrato.

LLegada la "fecha de inicio", si el tipo de
interés de 1liquidacidéon es mayor que el pactado, el
vendedor del FRA abona al comprador el que arroje el

diferencial de dichos tipos de interés correspondientes



al plazo y al importe especificados en el contrato (1l).
Si, por el contrario, el tipo de interés de liquidacién
es menor que el pactado, sera el comprador el que pague
al vendedor el importe correspondiente.

En definitiva, un FRA es equivalente a una
operacion a plazo cuyo activo subyacente es un depédsito
interbancario a un determinado plazo y cuya liquidacién
al vencimiento es siempre por "diferencias" entre el
tipo pactado y el del subyacente en 1la fecha de
vencimiento (2). Ahora bien: la terminologia utilizada
en la operativa a plazo y de FRAS es diferente. Asi, en
el mercado de FRAS se llama fecha de inicio a lo que en
la operativa a plazo se conoce como "vencimiento" del
contrato, mientras que se llama "fecha de vencimiento"
a la fecha en 1la que habria que abonar el depésito
tedérico iniciado en 1la "fecha de inicio", siendo el

plazo del depdésito subyacente el periodo de tiempo

(1) Ejemplo: Supongamos que el 1 de enero la entidad A
compra un FRA a la entidad B. El tipo de interés
pactado es del 11,5%, el importe 100 millones de
pesetas, el plazo 90 dias, y la fecha de inicio el
1 de julio. Llegado el dia 1 de julio, el tipo de
interés de 1los depdsitos interbancarios a 90 dias
resulta ser del 11,75%, por 1lo que la entidad B
abona a A 100 x(0,1175 - 0,115)x _90 /(1 + O,1l1l75
x _90) 360

360 millones de pesetas.

(2) Llegada la fecha de vencimiento de una operacién a
plazo, ésta se puede liquidar de dos maneras: por
entrega del activo subyacente o por "diferencias",
en cuyo caso se entrega, por unidad de subyacente,
el importe que arroje la diferencia entre el precio
fijado en el contrato y el del subyacente en 1la
fecha de vencimiento.



entre la fecha del vencimiento y la fecha de inicio del
FRA.

Los FRAS ofrecen posibilidades de cobertura
frente a movimientos adversos de los tipos de interés,
no s86lo para operaciones del mercado interbancario,
sino también para 1las operaciones con otros activos
financieros a corto plazo, cuyos tipos de 1interés
mantienen una relacién estrecha con los del MIBOR, como
en el caso de 1los pagarés de empresa Yy préstamos
indiciados al tipo de interés del 1interbancario. El
hecho de que los FRAS se liquiden por diferencias y no
por entrega del depésito interbancario subyacente
permite que 1los participantes no tengan que ser
necesariamente miembros del mercado interbancario. Por
otra parte, al igual que en el resto de los mercados
derivados, los participantes pueden ser, ademas de los
que desean protegerse contra el riesgo de tipos de
interés, especuladores Y arbitrajistas. Los
especuladores son los que participan asumiendo un
riesgo a cambio de un posible beneficio, y 1los
arbitrajistas, los que aprovechan las oportunidades de
beneficio sin riesgo, en 1las ocasiones en que 1los
precios de los FRAS y los del mercado subyacente no
guardan sus relaciones de equilibrio.

La forma de liquidacién de los FRAS hace que
sean instrumentos no utilizables para 1la captacidén o
generacién de fondos., ya que en ningin momento hay
intercambio del principal. Por tanto, son instrumentos
cuyo unico objetivo es proteger o buscar
rentabilidades. Por otra parte, se trata de operaciones

"fuera de balance", que no afectan ni al pasivo ni al



activo de 1las entidades operantes y que '“consumen'
pocos recursos propios y 1limites de crédito, lo que
constituye una ventaja frente a otras estrategias de
cobertura o especulacion.

En el sistema financiero espafnol, los FRAS se
negocian en mercados descentralizados (1), sin que
exista una camara de compensacién que se interponga
entre comprador y vendedor, Yy en los que oferentes y
demandantes se encuentran, bien a través de un
mediador, bien mediante la busqueda directa.

Los participantes en el mercado de FRAS son,
fundamentalmente, entidades financieras de cierto
tamafio. Si bien no existen barreras explicitas para la
entrada al mercado, por ser operaciones sujetas a un
relativo riesgo de crédito, sodlo las instituciones de
reconocida solvencia tienen acceso al mercado, ya que
las restantes no encuentran contrapartida sin tipos
penalizadores.

Los Mediadores del Mercado Monetario
desempeflan un importanté papel en el mercado de FRAS,
ya que, a través de ellos, se negocia un considerable
namero de operaciones. Al igual que en el resto de los
mercados monetarios, los mediadores son simples
intermediarios cuya funcién se 1limita a facilitar el
encuentro entre compradores Y vendedores, sin
constituirse, en ningun momento, en contrapartida. Los
mediadores difunden, a través de sus pantallas, 1los

(1) Denominados mercados OTC en la terminologia
anglosajona.



mejores precios de oferta y demanda, y las entidades
interesadas en cruzar alguna operacién, acceden al
mediador. Una vez cruzada 1la operacién, 1las partes
envian un fax de confirmacién, con los términos de 1la
operacion, tanto a la parte contraria como al mediador.
Llegada 1la fecha de 1inicio, vuelve a existir un
intercambio de fax y el mediador comunica el importe
abonable.

El hecho de que en el mercado de FRAS no
exista una camara de compensacioén que se interponga
entre comprador y vendedor implica que no es posible
deshacer una posicién con anterioridad a 1la fecha de
inicio. A este respecto, lo mas que se puede hacer es
"neutralizar" la posicion, es decir, tomar la posicién
contraria en un FRA por idéntico plazo y fecha de
inicio, de forma que la posicidén neta sea cero, si bien
ambas operaciones -la inicial y la contraria- no pueden
liquidarse hasta la fecha de inicio, por 1lo que el

riesgo de contrapartida persistira hasta esa fecha (1).

(1) Ejemplo: Supongamos que, el dia 1 de enero, la
entidad A compra un FRA con fecha de inicio 1 de
junio y fecha de vencimiento el 1 de septiembre. E1l
dia 5 de marzo, por un cambio en sus expectativas o
en su situacidén financiera, desea neutralizar 1la
posicion, por 1lo que vende un FRA con fecha de
inicio 1 de Jjunio y fecha de vencimiento 1 de
septiembre. De esta manera, su posicién neta en
FRAS con dicha fecha de inicio y vencimiento tres
meses después sera cero, pero tendrd que esperar al
1 de junio para liquidar tanto el FRA comprado como
el vendido.



Cabe seflalar que las operaciones FRAS no estan

exentas de riesgos. Estos se pueden resumir en los

siguientes:

- Al ser operaciones a plazo sin una camara de

compensacion que se interponga entre
comprador y vendedor ni wuna 1liquidacién
diaria de pérdidas Y ganancias, estan

sujetas al riesgo de que la contrapartida no
cumpla con sus obligaciones en la fecha de

inicio. Este riesgo de <contrapartida se

limita al importe de liquidacioén y no

alcanza al principal tedrico del depésito
que sirve como subyacente.
- Las operaciones de especulacion estan

sujetas a la misma naturaleza de riesgo de

tipo de interés que cualquier operacion en

el mercado al contado, ya que dichas

operaciones son meras apuestas

sobre el

nivel de los tipos de interés de liquidacién.

Dentro de 1los FRAS pueden distingquirse dos
tipos: los FRAS VARIABLES en los que ninguin término del
contrato estd tipificado, y los FRAS FIJOS para los que
existe una normalizacion de las fechas de inicio y de

vencimiento.
A. Los FRAS VARIABLES
Se denomina VARIABLE a aquel cuya

inicio y de vencimiento no estan tipificadas.
pueden ser cualquier dia.

-10 -
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es decir,



Como se ha seflalado anteriormente, el mercado
de FRAS comenzé a funcionar a finales de 1986 y., si
bien el numero de operaciones no era muy voluminoso, se
negociaba una amplia variedad de fechas de 1inicio,
plazos, etc., existiendo la dificultad de determinar
con exactitud el precio de liquidacién. Por ello, y con
el objeto de dar mas transparencia y 1liquidez al
mercado, a mediados de 1988, 1los participantes del
mercado, a través de 1la Comision de Estudios del
Mercado Monetario, decidieron establecer un contrato
marco (el contrato FRACEMM) para este tipo de
operaciones, en el que se normalizaran la operativa,
las obligaciones y derechos del comprador y del
vendedor, y‘ la forma de determinacion del precio de
liquidacion para cada plazo. De acuerdo con dicho
contrato marco, 1los FRAS negociados en el mercado

monetario espafiol tienen las siquientes caracteristicas:

- La fecha de inicio, la fecha de vencimiento
Y. por tanto, el plazo del depésito
subyacente pueden ser cualesquiera. El
importe de la operacién tampoco esta
tipificado, si bien ha de ser, al menos, de

500 millones de pesetas.

- E1 tipo de interés de 1liquidacion es el que
se publica en las pantallas electrdnicas de
las agencias Reuter y Telerate, en la fecha

de inicio para el plazo mas préximo al que

-11-



se ha contratado, expresado en meses (1).

Para determinar dichos tipos de liquidacién,
un grupo de 20 entidades cotizan diariamente
tipos de demanda y oferta de depdsitos de 1
a 12 meses, antes de las 9.30. A
continuacién, se calcula el tipo medio, para
cada plazo, despreciandose el tipo mas alto
y el mas bajo de los cotizados. Los tipos
medios resultantes, llamados también FRRF,

se hacen publicos a través de Reuter vy
Telerate.

- E1 importe abonable el dia de 1la fecha de
inicio es el valor actualizado del
diferencial entre el tipo de interés de
liquidacién correspondiente y el tipo de
interés del FRA acordado sobre el nominal

tedrico. Es decir:

(1) Por ejemplo: Si el plazo del depdésito subyacente es
de 80 dias y la fecha de inicio el ¢4 de enero, el
tipo de interés de liquidacion sera el publicado en
la hoja FRRF de Reuter, el dia ¢ de enero, para
depésitos a 3 meses. '

-12 -



Importe de la liquidacién = ~-"--__Z1__.____
36.000 + (Tl.P)
siendo:

Tc = tipo de interés del contrato

Tl = tipo de interés de liquidacién

N = Importe tedrico

P = Periodo del contrato, es decir: numero de
dias transcurridos entre la fecha de

inicio y la de vencimiento

- Los contratos se cotizan: "a/b; tipo
comprador; tipo vendedor: volumen" (por
ejemplo: 1/4 12,25 - 12,35 500) donde
“a"* es la "apertura" del contrato, es decir
el numero de meses hasta la fecha de inicio
(en el ejemplo un mes), y "b" es el numero
de meses hasta el vencimiento (en el ejemplo
4 meses), por lo que "b-a" es el plazo del
deposito interbancario subyacente (en el
ejemplo 3 meses). Generalmente, tanto "a"

como '"b" son meses enteros.

- Tanto comprador como vendedor actuan por

cuenta propia.

En resumen: el contrato marco FRACEMM facilita
la operativa en FRAS VARIABLES, Yya que evita que
comprador y vendedor tengan que acordar muchos de 1los
términos del contrato tales como obligaciones,
derechos, formula de 1liquidacién, Yy, sobre todo, 1la

—_13-



determinacion del tipo de interés de 1liquidacioén. Sin
embargo, el contrato FRACEMM no esta tipificado, pues
el 1importe, 1la fecha de 1inicio y el periodo del
depodésito subyacente son términos que acordaran el
comprador y el vendedor.

B. Los FRAS F1JOS

Al iniciarse la operativa en FRAS VARIABLES de
acuerdo con el contrato marco FRACEMM, el mercado en su
conjunto era considerablemente activo. Sin embargo, 1la
multiplicidad de fechas de inicio y periodos negociados
implicaba que uninguna clase de contrato (1) tuviera una
liquidez notoria, factor que, en cualquier mercado
derivado, dificulta 1las estrategias de cobertura,
especulacion Y arbitraje, Y dificulta mucho la
“neutralizcion" de posiciones en una clase de contrato
con anterioridad a 1la fecha de inicio (2). Por ello,
las entidades operadoras en los mercados monetarios,
decidieron que se 1iniciara la negociacién en FRAS con

(1) Se entiende por "clase" de contratos los que tienen
las mismas fechas de inicio y de vencimiento. Por
ejemplo, los contratos de la clase fecha de inicio
T y plazo 3 meses seran: el 12/15 realizado 12
meses antes, el 1l1/14 realizado 11 meses antes, Y
asi sucesivamente. Por 1lo tanto, cada clase de
contrato se negocia s6lo unos 12 dias.

(2) Si la entidad A compra el dia 1 de enero un FRA
5/8, Y el dia 15 de marzo desea neutralizar su
posicidon, es muy posible que dicho dia no encuentre
contrapartida para la venta de un FRA dé la misma
clase, es decir, un FRA 2-5/5-5.

-14-



fechas de inicio Y plazo tipificados. Las
caracteristicas de dichos contratos, que reciben el
nombre de FRAS FIJOS, son las siguientes:
.
- Las fechas de 1inicio negociadas son 1los
terceros miércoles de 1los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre.

- E1 periodo del depdsito tedrico es de tres
meses, por lo que la fecha de vencimiento de
los contratos es siempre tres meses después
de la de inicio.

- La liquidacioén del contrato se hace
obligatoriamente por diferencias, tomando
como tipo de 1liquidacién el del FRACEMM a
tres meses en la fecha de inicio
correspondiente.

- Los restantes términos del contrato
~obligaciones Y derechos, féormula para
calcular el importe de liquidacién, etc.-
son idénticos a los del contrato FRACEMM.

Por tanto, los FRAS FIJOS, al igual que 1los
contratos de futuros sobre el MIBOR, son contratos
tipificados, excepto en el importe tedrico. Sin
embargo, los FRAS FIJOS no pueden considerarse futuros,
ya que no se negocian en mercados centralizados. ni
existe una camara de compensacién que se interponga
entre comprador y vendedor, ni estdn sometidos a una
liquidacién diaria de pérdidas y ganancias.

-15-



Como se ha sefialado, el disefio "a medida" de
los FRAS VARIABLES en cuanto a fechas de inicio vy
vencimiento implica que, incluso potencialmente, 1la
liquidez de cada clase de FRA sea muy pequefia. Cabe
cuestionarse si ello no hace a 1los FRAS FIJOS
sistematicamente superiores a 1los FRAS VARIABLES. Sin
embargo, habrda numerosas situaciones en 1las que 1los
VARIABLES, precisamente por su disefio "a medida", se
adapten mejor a una estrategia concreta.

Por ejemplo, supdéngase una entidad que el dia
t tiene concedido un préstamo interbancario hasta el
dia T, fecha en la que tiene que renovarlo por tres
meses, siendo T una fecha que no coincide con la de
inicio de ningun FRA FIJO. Para cubrirse del riesgo del
tipo de interés, la entidad desea comprar un FRA sobre
un depodsito 1interbancario a tres meses. Con ello el
riesgo asumido sera la "base® el dia T (1), que se
define como el diferencial entre el tipo de los FRAS en
T y el tipo de los préstamos interbancarios en T. Si el
FRA comprado es un FRA VARIABLE con fecha de inicio en
T, dicho diferencial sera cero, en el supuesto de
mercados eficientes y sin costes de transaccidén. Sin
embargo, si el FRA es FIJO, dicho diferencial sera
distinto de cero. Por tanto, ante dicha situacién, un

(1) La pérdida o ganancia en 1la posicién al contado

sera igual a (ry - rp) Y en la posicién en FRAS
(FRAy - FRAg). Por tanto 1la de 1la posicién
conjunta sera (ry - FRAy) + (FRAp - 7).
Dado que el primer sumando es conocido en t, el
riesgo se 1limita a (FRAp - rq). Si T coincide

con la fecha de 1inicio de un FRA fijo, debe
cumplirse que FRAq = rp.

~16-



FRA VARIABLE permite, en principio, al inversor una
me jor cobertura, pues minimiza el riesgo de base. Ahora
bien: si el mercado de FRAS VARIABLES de esa clase es
muy poco liquido, el operador puede preferir la compra
de un FRA FIJO, tanto por su mejor precio como porque
le ofrece la posibilidad de neutralizar la posicioén, en
caso necesario con mas facilidad. En resumen: si el
operador opta por un FRA VARIABLE, prefiere asumir
riesgo de liquidez a riesgo de base, mientras que, si
opta por el FRA FIJO, sus preferencias van en sentido
contrario.

1.2. Log mercadog de futuros y opciones sobre el MIBOR

El 22 de octubre de 1990 la entidad MEFFSA
inicié la negociacidén de contratos de futuros sobre el
MIBOR a tres meses. Dichos contratos presentan las
siguientes caracteristicas:

- El1 objeto del —contrato es el interés
devengado por un depodsito interbancario,
tedéricamente constituido el dia del 1inicio
del contrato (1), por un periodo de noventa
dias, y un importe de diez millones de
pesetas.

(1) De nuevo, hay una diferencia en 1la terminologia
respecto a los FRAS. Lo que en la operativa FRAS se
llama fecha de inicio, en 1los futuros es la fecha
de vencimiento. Con objeto de evitar confusiones,
en el presente trabajo se utiliza el término "fecha
de 1inicio", tanto cuando se hable de FRAS como
cuando se hable de futuros y opciones.

-17-



- Diariamente se negocian contratos con fecha
de inicio el tercer miércoles de los meses

de marzo, junio, septiembre y diciembre (1).

- Para. la cotizacion del contrato, se utiliza
un indice que se compone de 100, menos el
tipo de 1interés del depdsito subyacente
expresado en porcentaje anual con dos
decimales (2).

- Una vez negociado un contrato, MEFFSA se
convierte en comprador frente a vendedor Yy
vendedor frente a comprador, exigiendo wun
depdsito en garantia minimo de 30.000
pesetas por contrato.

- Diariamente se procede a la 1liquidacién de
pérdidas y ganancias, segun el precio de
cierre de la sesidn correspondiente.

- La liquidacién al vencimiento de los
contratos se realiza por diferencias. Para
el tipo de 1liquidacidén, se utiliza el tipo
de interés a tres meses de los contratos
FRACENM en la fecha de inicio.

(1) Coinciden, por tanto, con las de los FRAS FIJOS.

(2) Por tanto, el indice cotizado no es un precio. Por
ejemplo, una entidad que quisiera comprar un futuro
sobre un depdésito interbancario al 12% introduciria
en la pantalla una cotizacion del 88,00%.

-18-



En definitiva, 1los futuros sobre el MIBOR Yy
los FRAS FIJOS tienen el mismo activo subyacente y la
misma fecha de 1inicio wutilizando el mismo tipo de
interés para la liquidacién de los respectivos
contratos. Ahora bien: existen diferencias importantes
entre ambos tipos de contrato, que pueden resumirse en

-~ E1 contrato FRA FIJO es un contrato a plazo
y el contrato de MEFFSA es un futuro.

- El1 comprador de un futuro sobre el MIBOR
seria el prestador de fondos del depodsito
tedrico, mientras que el comprador de un FRA
seria el tomador de fondos. Esto es una
simple consecuencia de la forma de
cotizacion, ya que en el mercado de FRAS se
cotizan tipos, mientras que en el de MEFFSA
se cotizan "indices" (100-tipo resultante).

- El1 importe de la liquidacién en la fecha de
inicio es diferente, pues en el caso de los
FRA se tiene en cuenta que los intereses del
deposito se pagarian a 1los 3 meses de la
fecha de inicio, mientras que el contrato de

~19-



futuros sobre el MIBOR no tiene en cuenta
este factor (1).

- E1 mercado de futuros sobre el MIBOR es un
mercado organizado y centralizado, y, como
tal, s6lo sus miembros pueden negociar
directamente, si bien éstos lo pueden hacer
por cuenta de terceros. Por el contrario, en
el mercado de FRAS no existen barreras
explicitas de entrada y 1los operadores
actuan siempre por cuenta propia.

- En el mercado de futuros, se puede deshacer
y liquidar cualquier posicion antes de 1la
fecha de 1inicio. tomando de 1la posicidn
contraria. Sin embargo, en el mercado de
FRAS FIJOS, la toma de la posicidén contraria

(1) Es decir, para un FRA contratado en la fecha t el
importe de la liquidacién seria:

(r - r' ) x 0,25 x nominal/(l + £q x 0,25)
T t

mientras que para un contrato de futuro sobre el
MIBOR seria:

(> - r ) x 0,25 x nominal
t T
Siendo r' el tipo al que se ha contratado el FRA
t
r el tipo de liquidacion, tanto del FRA como

T del futuro y

) el tipo al que se ha contratado el futuro
t
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supondra una posicién neta nula, pero 1la
liquidacién de 1las ©posiciones no tendra
lugar hasta 1la fecha de 1inicio, vy, por
tanto, persistira un riesqgo de contrapartida
hasta dicha fecha.

Asimismo, 1la entidad MOFEX 1inicié también, a

mediados
compra Y

de octubre, 1la negociaciéon de opciones de
venta europeas sobre el MIBOR, con las

siguientes caracteristicas:

El activo subyacente del contrato es un
deposito interbancario al plazo de noventa
dias, tedricamente constituido en 1la fecha
de 1inicio, por un importe nominal de diez’
millones de pesetas.

Se negocian contratos con fechas de 1inicio
los terceros jueves de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, siendo el
ultimo dia de negociacién los terceros lunes
de dichos meses.

Los precios de ejercicio se cotizan en base
100, menos el tipo de interés y las primas
en puntos basicos del valor nominal del
contrato.

Una vez negociado un contrato MOFEX, se
interpone entre comprador y vendedor.

Diariamente, MOFEX procede al cadlculo de las
garantias.
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- La liquidacion al vencimiento de las
opciones que se ejerzan es siempre por
diferencias, utilizando como precio de
liquidacién 100 menos el tipo de liquidacién
a tres meses de los contratos FRAS el dia
anterior al de la de inicio de los contratos
(es decir, 1los terceros miércoles de 1los
meses de marzo, junio, septiembre Y
diciembre).

2. ESTRUCTURA DEL_MERCADO DE FRAS

Con objeto de estudiar 1la estructura del
mercado de FRAS, se analizan a continuacién 1los
importes negociados clasificandolos por tipos de FRAS,
fechas de inicio, plazo del depdésito subyacente, etc.
Para realizar dicho analisis, se ha construido una base
de datos diarios a partir de la informacién facilitada,
para la elaboracion de este trabajo. por un conjunto de
Mediadores del Mercado Monetario, ya que los datos de
que dispone el Banco de Espafia se limitan al importe
mensual y el nimero de operaciones mediadas, y,., desde
enero de 1991, a su distribucién mensual entre FRAS
VARIABLES y FRAS FIJOS. La muestra utilizada en 1la
elaboracién de la mayor parte de las estadisticas que
se presentan a continuacién representa,
aproximadamente, un 60% del total del mercado de FRAS
mediado, Y. por tanto, los resultados. presentados
pertenecen a dicha muestra, suponiendo que puedan

generalizarse para el conjunto del mercado.
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El mercado de FRAS nace en 1986, con unos
importes negociados inferiores a los 200 m.m.
trimestrales. Sin embargo, tal como se observa en el
cuadro 1, desde finales de 1989, dicho mercado ha
experimentado un crecimiento espectacular, de modo que
en el segundo trimestre de 1991 1la negociacién
trimestral se situdé muy cercana a los 2.500 m.m. (1l).
Durante el tercer trimestre de 1991, 1la negociacion
experimenté un cierto estancamiento, sobre todo en los
meses de agosto y septiembre, si bien, 1los 1ultimos
datos disponibles indican una recuperacién en el ultimo
trimestre del afo.

El grado de actividad del mercado de FRAS se
hace mas significativo cuando se compara con 1la de
otros mercados relacionados. Asi, tal como se observa
en el cuadro 1 y en el grafico 1, desde el primer
trimestre de 1991 1la negociacién en FRAS supera a la
del activo subyacente: es decir, a la de depédsitos
interbancarios a mas de dos meses (2). Por otra parte,
es notablemente superior a la de opciones, algo
superior a la de futuros sobre el MIBOR y menor que la
del mercado a plazo con deuda.

(1) Los importes sefialados corresponden exclusivamente
a los 1importes negociados a través de algun
mediador. Se estima que el importe negociado
directamente entre las partes puede llegar a un 20%
del total del mercado.

(2) La razén por la que sé6lo se tienen en cuenta los
depositos a mas de dos meses es la inexistencia de
FRAS cuyo activo subyacente sea un depdésito a menos
de dos meses.

-23 -



El cuadro 2 recoge 1la distribucién de 1los
importes cruzados entre FRAS FIJOS y FRAS VARIABLES
desde enero de 1991. A 1lo largo de dicho periodo, 1la
negociacién en FIJOS ha intensificado su ritmo de
crecimiento, de tal forma que en la actualidad supera a
la de VARIABLES. La distribucién de 1la negociacién
entre FIJOS y VARIABLES con anterioridad a 1991 se
recoge en las dos ultimas columnas del cuadro 2 bis, si
bien 1los importes indicados corresponden sdlo a 1la
muestra disponible, que representa, aproximadamente, el
60% del total mediado. Se observa que el crecimiento
relativo de 1la negociacion en FRAS FIJOS comenzdé a
finales de 1990, coincidiendo con el afianzamiento del
mercado de futuros sobre el MIBOR. A este respecto,
cabe seflalar que 1la apariciéon de dicho mercado hizo
disminuir la negociacién en FRAS FIJOS, por un corto
periodo. Sin embargo, a partir de diciembre de 1990,
ambos segmentos del mercado han registrado un notable
crecimiento.

2.1. E1 Mercado de FRAS VARIABLES

Como se sefnald en el apartado 1, 1los FRAS
VARIABLES son aquellos en los que ningin término del
contrato esta tipificado -importe, fecha de 1inicio vy
fecha de vencimiento-, negociandose en mercados
descentralizados, sin que exista una camara de
compensacién que se 1interponga entre comprador Yy
vendedor, ni se proceda a una 1liquidacién diaria de
pérdidas y ganancias. Por tanto, son operaciones "a
plazo' en el sentido mas estricto.
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La falta de normalizacién, tanto en las fechas
de inicio como en las de vencimiento, y. por tanto, en
el plazo del depdésito interbancario subyacente (1),
hace que la gama de FRAS VARIABLES susceptible de ser
negociada sea muy amplia. Ahora bien: en 1la practica,
existe una apreciable concentracién de la negociacién
en alqunos tipos de FRAS VARIABLES.

Los operadores del mercado suelen clasificar y
cotizar los FRAS VARIABLES en la forma "a/b", donde "a"
es el numero de meses desde la contratacién hasta 1la
fecha de inicio, y "b", el numero de meses desde 1la
contratacion hasta la fecha de vencimiento.

El cuadro 3 recoge 1la distribucién de 1los
importes «cruzados atendiendo a dicho criterio de
clasificacion. La 1ltima columna (bajo el epigrafe de
"otros") recoge la negociacion en los tipos de FRAS
cuya frecuencia en 1la muestra es 1inferior a 1%
operaciones (la muestra total se compone de 3.000
operaciones). Se observa que el FRA mas negociado, con
una notable diferencia sobre los demas, es el 6/12, que
supone, aproximadamente, un 18% de la negociacién,
sequido por el 3/6, con un 6%, Y., Ya en un tercer

(1) La terminologia utilizada en la operativa FRA es la

siguiente:

- "fecha de 1inicio": fecha en la que se iniciaria
el depédsito subyacente.

- "fecha de vencimiento": fecha de vencimiento del
depdésito subyacente.

- "plazo del depdésito subyacente": periodo entre
fecha de vencimiento y de inicio.

- "plazo de apertura": periodo entre 1la fecha de
contratacion del FRA y la de inicio del depésito
subyacente.
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escalon, rondando el 4%, se encuentran los FRAS 3/9,
1/7 y 4/10. Por otra parte, se observa en los ultimos
meses un aumento en la negociacién en FRAS con una
apertura y plazo del subyacente mas amplios, como, por
ejemplo, el FRA 12-24. Por ultimo, es de seflalar que la

importancia relativa de la negociacion en "OTROS* FRAS.

La importancia relativa de 1la negociacién en
"OTROS" FRAS parece indicar la existencia de un mercado
"a medida", importante Y creciente, donde los
operadores ajustan la operativa a sus necesidades,
dando lugar a una multiplicidad de fechas de inicio y
vencimiento negociadas. Sin embargo, un analisis mas
minucioso de dichos FRAS sugiere que, al menos desde la
primavera de 1991, esa hipotesis es errdénea, ya que un
importante y creciente porcentaje de "OTROS" FRAS (ver
cuadro 8) corresponde a FRAS VARIABLES cuya fecha de
inicio coincide con la de los FRAS FIJOS a tres meses.

Con objeto de analizar con mas precisién 1la
estructura del mercado de FRAS VARIABLES, el cuadro 4
refleja la distribucion de la negociacién de FRAS por
plazo del depdésito subyacente. Mas del 95% de 1las
operaciones se concentra en depé6sitos a 6, 3 y 12
meses. Entre dichos plazos, el mas frecuente es el de 6
meses, si bien a este respecto hay que sefalar:
primero, que el hecho de que 1la negociacion sobre
depo6sitos a tres meses sea menor puede explicarse por
la desviacion de dicho mercado hacia el de FRAS FIJOS,
cuyo depdsito subyacente es siempre de tres meses; Y
segqundo, que, desde septiembre de 1991, los FRAS sobre
depositos a 12 meses han experimentado un notable
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crecimiento, de forma que llegan a superar a los FRAS

sobre depositos a 6 meses.

Dado que los FRAS son operaciones a plazo cuyo
activo subyacente es un depésito interbancario, 1la
distribucién de 1los FRAS por ©plazos del depdsito
subyacente refleja la magnitud relativa de los
distintos depositos en el mercado a plazo. El cuadro 5
recoge dicha distribucién cuando se suma la negociacion
de FRAS VARIABLES con la de FIJOS que, como ya se ha
sefialado, son siempre sobre un depdsito subyacente a
tres meses. El1 cuadro 6 describe 1la distribucién por
plazos del mercado interbancario de depdsitos. La
comparacién de ambos cuadros permite observar 1la
diferente estructura de ios depositos en el mercado a
plazo (FRAS) y en el interbancario (que podria
denominarse "mercado al contado" de depésitos). E1
mercado interbancario de depdsitos presenta una mayor
diversificacién de plazos. Por otra parte, se observa
que, hasta finales de 1990, la negociacién en depédsitos
a 6 meses tiene una importancia relativa mucho menor en
el interbancario de depodsitos (un 17% frente a un 48%
en el mercado de FRAS). Durante 1991, dicha diferencia
pasa a ser practicamente nula, debido a: primero, el
importante aumento de la negociacién en FRAS FIJOS, que
ha hecho que la importancia relativa de los FRAS a seis
meses haya disminuido considerablemente, Yy, segundo,
por el aumento de 1la negociacién al contado en
depdésitos a 6 meses. Una explicacién de las mencionadas
diferentes estructuras por plazos podria ser el uso de
los FRAS para operaciones de cobertura en instrumentos
distintos de los depdsitos interbancarios.
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El cuadro 7 describe 1la distribucion de 1a
negociacién en FRAS VARIABLES por meses de apertura, es
decir, por periodo entre la fecha de contratacién y la
de 1inicio. Aproximadamente, el 88% de las operaciones
se realiza con una apertura inferior a 7 meses, siendo
la mas frecuente la de 6 meses, seguida por la de tres
y por la de un mes. De otra parte, durante los ultimos
meses de 1991, se aprecia una ligera tendencia hacia
aperturas mas amplias.

Con objeto de estudiar en qué grado el mercado
de FRAS VARIABLES es un mercado de operaciones "a
medida", se ha analizado la importancia relativa de las
fechas de inicio coincidentes con la de los FRAS FIJOS.
Los resultados aparecen en el cuadro 8. Durante 1990,
la importancia relativa de 1los FRAS VARIABLES con
fechas de inicio tipificadas fue, en general, pequefa e
irregular. Sin embargo, en 1991, y coincidiendo con el
notable crecimiento del mercado de FRAS FIJOS, los FRAS
VARIABLES con fecha de 1inicio tipificada comienzan a
tener un peso relativo muy importante, hasta el punto
de que en los dos ultimos trimestres del afio pasan a
ser mayoritarios. El1 anadlisis de 1los ©plazos del
dep6sito subyacente de estos FRAS (ver cuadro 8)
indican que suelen ser sobre depdésitos a 12 y 6 meses.
En resumen: dentro del mercado de FRAS VARIABLES, ha
ido surgiendo un mercado de FRAS FIJOS sobre depdsitos
a 12 y 6 meses. Esto parece indicar: primero, que el
mercado de FRAS VARIABLES no es exclusivamente un
mercado de cobertura, sino que también los operadores
con estrategias especulativas y de arbitraje estan
presentes, Y., segundo, que, 1incluso cuando dicho

mercado se utiliza para operaciones de cobertura, una
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parte de 1los operadores prefiere el riesgo de base al
riesgo de liquidez (1).

2.2. E1 Mercado de FRAS FIJOS

Como ya se ha sefialado, el mercado de FRAS
FIJOS ha registrado un crecimiento considerable desde
finales de 1990. Asi, desde el Ultimo trimestre de 1990
al primero de 1991, la negocicién de FRAS FIJOS tuvo
una tasa de crecimiento del 210% (2), mayor que la de
cualquier otro activo de renta fija. Es importante
seflalar que la negociacién en el mercado de FRAS
VARIABLES no experimentdé, en el mismo periodo, un
crecimiento similar (éste fue de apenas el 11%). Por
otra parte, el incremento en 1la contratacion de FRAS
FIJOS comenz6 a finales de noviembre de 1990, poco
después del inicio del mercado de futuros y opciones
sobre el MIBOR, de 1lo que parece deducirse que el
surgimiento de este mercado es uno de 1los factores
explicativos de la expansién de los FRAS FIJOS o, en
cualquier caso, que el mercado de futuros no ha

impedido su crecimiento.

El cuadro 9 refleja 1la distribucién de 1la
negociacién por fechas de 1inicio. Se observa que en
cualquier mes se contratan activamente cuatro venci-

(1) Para una explicacion de ambos riesgos, ver el
apartado 1l.1.

(2) Dicha tasa de crecimiento corresponde a la muestra
analizada.



mientos, de forma que un contrato determinado comienza
a ser activo, unos 9 meses antes del vencimiento. De
ello se deduce que el mercado de FRAS FIJOS opera a un
plazo algo mas largo que el mercado a plazo y futuros
sobre deuda, donde un contrato determinado es activo
s0lo en los ultimos cuatro meses antes del vencimiento.

La caracteristica comentada en el parrafo
anterior se hace mas evidente en el cuadro 10, donde 1la
negociacion se distribuye ©por meses de apertura.
Comparando dicho cuadro con el correspondiente para
FRAS VARIABLES, se concluye que en el mercado de FIJOS
las aperturas se diversifican mas, siendo
significativas hasta 12 meses, sin una concentracién
importante en la de seis meses.

Como se ha indicado en el apartado 1.2.,
cualquier participante en el mercado de FRAS FIJOS
puede "neutralizar" su posicién tomando la contraria.
Con ello, su posicion neta sera nula, si bien 1la
liquidacion de ambas posiciones no se efectuard hasta
la fecha de inicio, por lo que hasta entonces persiste
un riesgo de crédito. Dado que no existe una camara de
compensacioén y que las operaciones no se liquidan ni se
comunican a través del Servicio Telefodonico del Mercado
de Dinero, no es posible determinar con precision en
qué medida los participantes del mercado neutralizan o
mantienen posiciones hasta 1la fecha de 1inicio. No
obstante, hay indicios de que 1la proporcién en que se
neutralizan con anterioridad a éste es alta. Analizadas
las posiciones de cuatro de las entidades mas activas
en el mercado, contratadas a través de dos grandes
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mediadores, se oberva que sd6lo el 5% de las posiciones
abiertas se mantiene hasta la fecha de inicio del FRA.

2.3. Los mercados de futuros y opciones sobre el
MIBOR(1)

El mercado de futuros sobre el MIBOR a tres
meses comenzd6 a funcionar a mediados de octubre de
1990. Durante 1los primeros meses, el mercado no se
mostré muy activo pero, al igual que el mercado de FRAS
FIJOS, con el 1inicio de 1991 registré un notable
crecimiento, con una tasa del 230% entre el 1ultimo
trimestre de 1990 y el primero de 1991 (ver cuadro 1).

Desde el mes de abril de 1991, el importe
cruzado mensualmente es muy similar al de FRAS FIJOS.
Por otra parte, tal y como se aprecia en el grafico 1,
la evolucién diaria sigue una pauta muy similar en

ambos mercados, lo que indica su estrecha interaccién.

Uno de 1los rasgos que mas diferencia el
mercado de futuros del de FRAS FIJOS es el plazo de
apertura con el que se realizan 1las operaciones,
significativamente mas corto en el caso de los FUTUROS.
Asi, tal y como se aprecia en el cuadro 11, un contrato
determinado es s6lo activo unos S meses antes de 1la

fecha de 1inicio, sin que se observe una tendencia al

(1) La posicidon abierta se define como la suma de las
posiciones compradoras (o la suma de las
vendedoras) pendientes de liquidacién.
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alargamiento de 1la apertura experimentada en 1los FRAS
F1JOS.

El grafico 2 compara 1la evolucién de 1la
negociacién en futuros con la correspondiente varia-
cion de la posicién abierta. La diferencia entre una
serie y otra es notable la mayor parte de los dias, 1lo
que indica que en el mercado en estudio se deshacen
posiciones continuamente, con anterioridad a 1la fecha
de inicio. Se observa, ademas, que la diferencia entre
la negociacién y el valor absoluto de la variacién de
la posicién sigque una tendencia creciente. Asi, dicha
diferencia es, en promedio, mucho mayor en los
contratos de septiembre y diciembre de 1991 que en los
de marzo y junio del mismo afio. Por tanto, se puede
concluir que el mercado de futuros es utilizado
activamente para estrategias de especulacién vy de
cobertura hasta fechas distintas de las de inicio.

El mercado de opciones sobre el MIBOR es
significativamente menor que el de futuros o FRAS. Asi,
en el periodo octubre de 1990-septiembre de 1991, el
volumen negociado en opciones supuso sélo un 10% del
negociado en futuros. Tal y como se observa en el
cuadro 1, el importe cruzado en opciones se mantuvo en
niveles bajos, aunque con una tendencia creciente,
hasta el mes de junio, en el que se experimenté un
crecimiento importante que se mantuvo s6lo hasta el mes
siguiente.

Dentro de las opciones, las mas negociadas son
las de compra, con alguna excepcién como la del mes de
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julio de 1991, en la que se contrataron muchas mas
opciones de venta. Dentro de los contratos admitidos a
cotizacion, el mas negociado suele ser el de la segunda

fecha de inicio mas prdéxima (ver cuadro 12).

En cuanto a la variacién de 1la posicién
abierta, cabe sefialar que, tal como refleja el grafico
3, se aproxima a la negociacion, lo que indica que en
el mercado de opciones 1la proporcién en la que se
mantienen posiciones hasta la fecha de inicio es mayor
que en el de futuros.

3. RELACIONES ENTRE LOS MERCADOS DEL MIBOR

Una forma de analizar 1a eficiencia del
funcionamiento de los mercados derivados sobre el Mibor
consiste en analizar 1las relaciones de precio entre
ellos y las que mantienen con el mercado de depdsitos
interbancarios.

La 1importancia de 1la negociacién en FRAS
VARIABLES con fecha de inicio coincidente con alguna de
las de inicio de los FIJOS y FUTUROS, Y el hecho de que
la evolucién de estas dos ultimas sea muy similar,
evidencian la estrecha relaciéon entre estos mercados.
Con objeto de hacer un analisis mas profundo, se
estudian a continuacion sus relaciones de arbitraje.
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3.1.:Arbitraje entre los FRAS FIJOS y los FUTUROS
sobre el MIBOR " ; vy 1aad ;

La relacién tedrica entre :los FRAS FIJOS Yy:los
FUTUROS sobre el MIBOR es similar a la de operaciones a
plazo y FUTUROS  sobre . algiun instrumento .-de deuda
publica. Si los  tipos de interés . ,son  relativamente
estables, 1los tipos de: interés  cruzados; en:.;los - dos
mercados deberian igualarse, --0- -mantenerse: . en un
diferencial pequefio y estable:'si sge tienen:  en - cuenta
los costes de transaccion.

En el caso objeto de este estudio hay que
tener en consideracidén ‘un ‘factor adicignal/ que, puede
ser causa de que los tipos de rendimiento no se
igualen.. ‘Ese .factor -es la . diferente. -'liquidacion de
tipos de contratos -en la fecha-de._inicio: mientras  que
para: los FRAS: se tiene. en cuenta . que. el .interés.del
depésito’ tedérico se pagaria noventa  dias después del
vencimiento del contrato, en el caso del, FUTURO .no . se

realiza este ajuste (ver apartado 1.2).

Las- columnas: 5-y 10 del :rcuadro 13 . resumen el
diferencial de rendimientos, en .centéaimas .de: puntos,
para : los . .contratos de; marzo ¥ '-junio del. 91..cuya
evolucion diaria aparece en el :graficq 4. Se ; observa
que el ‘diferencial es muy pequeiio,.  aun: cuando; no. se
tiene en icuenta’ el "factor liquidaciodon":, Si . se; ajusta
para tener en consideracidén este ultimo (1), el

(1) Para ello, se halla el valor presente del
rendimiento del FRA utilizando dicho tipo como
aproximacién al tipo de interés de actualizaciodn.



diferencial disminuye. Cabe sefialar que, en los diasnen
que la negociacién es relativamente alta, el
diferencial -aumenta.; posiblemente;icomo consecuancia de
1&’no“homogene;daqjgg”lﬁtubﬂivf : Eh los FRAS, el tipo
de rendimiento disponible es el med1o diario, mientras
qn@P’ﬁéEa"los FUTUFO% beg” Ij“de qcierre pér - 1o que,

aegeb

cuando eST“lmportaﬂtew 1laﬂ1 neooc1ac1on que suele

! 1_99 1alta var1ab111dad intradia,

T
ambos: tipes -de nenilmlentOjne son buenos estimadores de
los tipos' de’ interés!en Wh mismo moménto.

cglngldlr con sesmne

Q
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Haciendo abstraccion de los costes de
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de una 1nvers1on desde e1 d1a t hasta 'la fecha de
vencimiento de un FRA 6 FUTURO (1) (T+i). 'debe igualar
al de una inversién desde t hasta la fecha de inicio
(T) que se reifividite en dicha fecha hasta la “de
vencimiento (Ts+i); Es:.decir: . _-.:
cupiesb sl

stneiupia el sup ssiigmi (1) bsbi
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donde

tipo del rendimiento no anualizado
en el mercado de depébsitos
interbancarios entre t y T+i.

Lt, T+i

Ly, T = tipo del rendimiento no anualizado,
en el mercado de depdsitos
interbancarios entre t y T.

Lp, T4i = tipo de rendimiento no anualizado de
un contrato FRA o FUTURO con inicio
en T sobre un depdsito al plazo i.

i = plazo del depdsito tedrico del FRA o
FUTURO.

T = fecha de inicio del FRA o FUTURO.

Ssupongamos que dicha igualdad no se cumple, de
forma que

(11) (l+re,ei) > (l*rt,T) (1+5T,T+i)- por
lo que:
(ITI) 1 (1+rp,T4i)
>
1+rt.T (1+[t,T+i) (1)

La desigualdad (II) implica que la siguiente
estrategia daria lugar a un beneficio sin riesgo (2).

(1) Como se recordara, la fecha de un vencimiento de un
FRA es la de 1inicio mas el plazo del depodsito
subyacente.

(2) La explicacion siguiente esta basada en la que se

da en Siegel y Siegel, "Futures Markets", paginas
210 y 211.
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El
siguiente:

En t, se presta (L +
r

Lp, o)/ (1 4

t. T+i) millones (1) en el mercado de
depdsitos.

En t, se vende un FUTURO (o se compra un
FRA) con fecha de 1inicio T sobre un
depésito al plazo i.

En T, se toma prestado un millén al plazo i
en el interbancario y se liquida el
contrato FRA o FUTURO invirtiendo o tomando

prestadas las' ganancias hasta T + i.
En T + i, se utiliza 1la 1liquidacion del
préstamo 1iniciado en t para devolver el

préstamo iniciado en T.

resultado de dicha estrategia es el

En t, un gasto de (1 + rT' T+i)/(1 +
rt‘ T+i) millones.

En T, un ingreso de 1 millén.

En T + 1, un 1ingreso de (1 + rT' T+i)

millones y un gasto por el mismo importe.

(1) Para hacer 1la descripcion de 1la estrategia mas
sencilla, se supone que los contratos son por un
valor nominal de un millén.
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+ .i)\(«Dicha‘z estrategia isge:;denominat cofipra de una
'bbetraESLnt tiea" poya{que es:*equn,walennp af'la compra de

una letra del Tesorowas i gheds precio
»(IH:T Te )/(1+1:t T+ 1), con un Vvalor nominal de 1
millongncy -wn orendimienta, ,(\RE\zT.;a definido< por 1la
equacidivas T cisiof sf  shdneY  poo
z 7 s cFizdgst
(1v) (1+rp pii) 1
Pooxelg s noilim mr—gbrmteT 5 ey 1
LAY re 1) (LR )
is shiuvpil ag Y cliannadyedal I o

m'ja hlgotesls de partlda (;[II) Jimplica que Ry 7

3 t T, Ppor 1% ‘qudila‘'dompra “dé 1a“18tri” tintética en
t. financiadar com.cduns ipréstame s interbancario al tipo
£y 7, daria 1lugar a un beneficio seguro, sin riesgo
(15 Por tanto. en equ111br1o se tiene que cumplir que
Rebp a0 Lgs B8l fdecirss: Poea L f g i

o Jrv}vj\u\igm(li%%‘j'r_"i) &

(v) =y

(l+re,743)
iw Despé jando ' Ty, vpfvde (V) y:'ekpresando’ todos los

tipos de rendimientos en tasas anualizadas, se tlenep
que en equilibrio: PEnsLdp R

;. A O ;t "T+L, (T+1 t) - rt;-T (T-t)
(V)T efpipgg o=
Lasnol s {. “
(1 + It T T t ) i
36000

Para ta/i‘construccitdnn; de ,yla; gerie de
rendimientos tedricos de un FRA o futuro sobre el
MIBOR: e T T s’
interésnidel umetcaﬂo sintertancario de:-depositos a 1los

sé necesitan.ppori tanto, los: tipos de

plazos T y T+i. Desafortunadamente, hay numerosos dias
para los que no se dispone de informacién sobre los

Wi
I8

9b  adiagiinzebh &
Bl TaG SeR G000 5ol 80D S0ad
(1) L2 démostracisn’” pars ﬁé‘siguaf}gtad d

4 9 L0

contrario es similar.
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tipos':deinterés-a plazos' tan precisos, ‘1o que da’ lugar
a:que @l calculo’'‘de "los tebricdos tenga que hacerse'eon
error. Loss ' datos disponibles sobre el mercado
interbancario "“de "depésitos provienen de 'dos fuentes:
tipos < ~medios diarios de las operaciones del
interbancario ' ‘comunicadas “Cal "STMD 'y los 'tipos -de
liquidacién ded'los 'FRA' (log llamados ‘FRRF) ‘que, ' al ser
tipos cotizados por un conjunto de entidades ‘bancarias.
pueden considertarse como representativos de 1los del
mercada a- primera-'hora -de 1la maftana. &Ambas fuentes
presentan problemas: . las - operaciones: 'en el
interbancario’ a ‘plazos ‘superiores’‘a los 'tres mesesg son
escasas, 'con excepcidén del 6:'‘meses y ‘1 aflo, por lo 'que
faltan: numerosas observacioneg,” 'y los tipos FRRF '8dlo
gse cotizan para doce plazos (los meses enteros).

Las .dificultades resefadas se hacen evidentes
én’ gl ‘€uadro 135 qué’ resume la  evolucidén' de los
diferenciales (entre 168 FRA o FUTUROS tedricos 'y los
éflizddos ‘para a8 'Eechas de 'inicio de marzo (columnas &
d79)3: junio' (columnas 1B a X6). Se observa ‘que cuando
la fecha ‘de'“inicio estd muy lejana. los tipos tedricos
¢dlcubadfs 'con "“los:: FRRF arrojan unos diferenciales
menoreés -que’ los ‘tipog tedrpitos calculados con log tipds
medios del interbancario, ya que para estos Ultimos se
catéce 'd€ Mmuéhas “obséEvadtones, ‘por 1o 'que los errores
cometidos “eén "elFocdlcwlo ' soh’ notablemente mayores. - Lo
éontEartio ocurre cuando el periodo hdsta la fechd de
inicio '&s ‘tortd (unds “tres meses 'O menos), ya ‘que, en
esté  casoi  ‘low  ‘tipos ~@el [interbancario ' son mas
ddeéiiadss, “2por Y estdr ‘udisponidbles + para  plazos i mas
ptecigos gue  Vés FRRE, .¢in ~grafideg~lagunas en el Rumero
de’'~ obsetVacisned. “Por ‘ello, flia ~mejor -alternativa
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posible es utilizar 1los tipos FRRF para el plazo mas
largo (T+i) y los del interbancario para el plazo corto
(T), siempre que el periodo de apertira para éste sea
inferior a tres meses, tal y como se ha realizado en
las columnas 13 y 16, obteniéndose unos diferenciales
que pueden explicarse por los costes de transaccién, al
menos en periodos en los que la variabilidad de 1los
tipos no ha sido muy alta.

La construccion de los tipos tedricos para un
FRA VARIABLE, como, por ejemplo, el 6-12, comporta una
menor dificultad, pues s6lo utiliza los tipos a 6 y 12
meses, disponibles tanto en los datos FRRF como en los
interbancarios. El resumen de los diferenciales
obtenidos aparece en el cuadro 13 (columnas 1 a 4). A
lo largo del periodo estudiado el diferencial obtenido
ha disminuido considerablemente. En efecto, hasta enero
del 91 el diferencial medio alcanzaba 1los 20 puntos
basicos, nivel dificilmente explicable por costes de
transaccion. Sin embargo, en 1los ultimos meses, pocas
veces alcanza 1los 13 puntos basicos. Esto parece
indicar que el mercado de FRAS VARIABLES ha
experimentado una notable mejoria en el nivel de

eficiencia., a medida que se ha ido haciendo mas activo.

En resumen: los diferenciales obtenidos entre
los tipos de rendimiento tedricos y los cruzados tanto
en FRAS como en FUTUROS son considerablemente altos, lo
que podria indicar una ineficiencia en dichos mercados.
Sin embargo, estos elevados diferenciales pudieran
explicarse, en gran medida, por 195 errores cometidos
por la falta de datos adecuados. En cualquier caso, se
aprecia una tendencia a 1la disminucién de dichos



diferenciales, lo que indica una mejora en 1la
eficiencia de los mercados estudiados.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Desde principios de 1990, el mercado de FRAS
ha registrado un notable crecimiento, de forma que en
la actualidad es uno de los mercados interbancarios mas
activos, con un volumen de negociacién que supera al
del activo subyacente: en este caso, los depédsitos
interbancarios a mas de dos meses. Por otra parte, en
octubre de 1990, se inicié la negociacidén en otros dos
mercados derivados sobre el MIBOR: el mercado de
futuros, gestionado por MEFFSA, y el de opciones,
gestionado por MOFEX.

Dentro del mercado de FRAS, pueden
distinguirse dos submercados plenamente diferenciados:
el de FRAS VARIABLES, en el que 1los términos del
contrato no estan tipificados, y el de FRAS FIJOS, en
el que la fecha de 1inicio y el depésito subyacente
estan tipificados también. Aunque ambos tipos de
instrumentos responden a las mismas motivaciones, 1las
estrategias con uno y otro son algo diferentes. Asi,
para una operacion de cobertura, el FRA VARIABLE ofrece
una proteccidén perfecta, sin riesgo de "base", pero
esta sujeto a un considerable riesgo de 1liquidez,
considerable, ya que puede ser dificil tomar 1la
posicidén contraria antes de la fecha de inicio. Por el
contrario, el FRA FIJO 1implicarda, generalmente, un
riesgo de base, pero ofrece un riesgo de liquidez menor.
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a§ ns Las:i caracteristicas’ estructurales: deli-mercado
de FRAS VARIABLES. :pueden 'resumirses:en-los, siguientes
puntos:

- El tipofide :FRA ! mds negociado es el 6-12, si
bien se observa una tendencia al
desplazamiento hacia FRAS con apertura Yy
vencimilento?‘nds ~ampltiqgs (el. 6-kB8j 12-18 Y

e ©i112-24) ..
UR in
i erogus Blp depésitorc:masi mutilizadou como . ~ackive
z7120gs5 subyacente esga‘el m.de :sais ‘meses, aunque en
losc Wltimos: mesesc se "observa wun importante
ravance::del. de .doce: .meses,: coherente -can la
sh  obrorcstendenciatsefialada eni el puntoranterior:
f2a00ingo 5 [ . . 0oaC U A e aTe snofican angiriy
- A medida que ha ido creciendeo el mercado- de
FRAS FI1JOS, los FRAS VARIABLES con fecha de
.inicio eoincidentecon 1la de los: 'primeros ha

czobeloasicdxperimentado ‘uniolmportante screcimiento. = de
Inb moniz:forma ques se puede hablar de’ la .existencia
a5 dei'un’ 'mercado .de” FRAS! FIJOS sobre: depoésitos
taatevdus interbancariosVa 6.y (12 mesesioe
50 20qdt delvdiif G RO PO BT ] o
z51 .ol Hasta ‘finales: de 1990, la negociacion:cde: FRAS
VARTABLES "era ' considerablemente mayot’ que’ la#sde’ FL1JOS.
Sin*embargd; 'esdre 1ltimo’ nertcado ha experimentado., @arilo
tafgo ‘de” 1991, " unvdrecimiento espectaculary® de’ forma
que® En’ la““actualidad® ! él’ “volumen cruzado:- en: dicho
fércado “-supera‘’ ‘'al deé VARIABLES?!/EsteY crecimierto’ ha
coincidido ‘con @1 ‘dE FUTUROS" sobre el MIBOR er” el .que
g8 négoeian VS mismas gechag’ de imicio: y. el s mismo
ddpésito " " 'dubyacenté s ' Ambos 10 mercados’c” presentan
caracteristicas muy similares y estan estrechamente
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£gdacdonadosicncan  um diffecencial o pequedd ‘erdtre’.los
£3pos cruzadossian;@ambos . :due:puede explicarse pof¥Ios
coskes de:n tzansacckon, difelencias =énickaliguidadion-y
depodsites :en-gacantias eninper iodos i de/ estabilidad sde
los Eipos.ideidnterédssssiio olow oninaiaisd Pt

fva1nd

4 AT ¥
oy g y Afrvy o eef
1aDaTeed adpin oup andl

'En un primec andlisis de las relaciones de
acbitrade  de 108 FHAS:v¥s FUTUROS sédn loss depésitos al
gontadp, 0. clai gue..es 162 mismo, sdel.cdi:ferencial entre
o8- tipes tedrios ¥ cles cruwadas, podetacdeducicse que
existe diferencia en 1los merccadessiestudiados. Sin
embargo, un analisis mas profundo permite concluir que
to8ounaltios .~diferencikales.  :observados :vses deben a
difi¢nltades:-en las ='fuentes de datds( mas que a
problemas de:.;funcionamiento: del :.mercado.::Cuando 1los
datos. (disponibles::8on < 'mas:cradecuados, orse@ consiguen
notables mejorias en los diferenciales analizados. Por
otra pafte, se;aprecia upa..importante:disminucién en
dichaos-diferenciales na- lo.slacga: del :perindo estudiado
en los:FRAS:ss8usceptibles::;de  dicho:-andlisis, como el
6-12, lo que indica una notable mejora en la eficiencia
dedl-mee¢ada. ol =sisg wsailaesy ab elaon 1o0sM

adegn B navell Hhebilauios &f ns suyp
is .2idActhalmente el mercadozde FRAS; wya sean FLJOS

0o VARIABLES;» esi::«descentralizado-tanto>eni wl: proceso de
neégociacidm comoy en . eli-dessliquidacidn,:cpor lo que se
carece »ide: ! informaeion, zsnos solo::'dd iubog volumenes
gruzados; -&kno/Jtambién:«deé.:-lassposicioneg.; abiertas de
los:.participantes ¥ del imercado:en;:su. conjunto. Esta
caracteristica do  cdiferenciaiidel nrasresto de los
principales mercados intecbaneartos i1c; (depositos
interbancarios, plazo, "repos", deuda al contado, etc.)
de 1los que se dispone de una 1informacidén precisa vy

puntual, al comunicarse su operativa y 1liquidarse a
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través del Servicio Telefdénico del Mercado de Dinero
(STMD). Dada la relevanciaa adquirida por dicho
mercado, equiparable a cualquier otro a mas de un mes,
parece que su inclusién dentro de los registrados por
el Servicio Telefénico sdélo ofreceria ventajas, entre
las que cabe destacar:

- Disminucion del riesgo de 1liquidacién o de
crédito, ya que el incumplimiento de 1los
contratos quedaria penalizado por el Banco
de Espana.

- Mayor transparencia del mercado, al hacerse
piblicos 1los datos de 1la operativa diaria
(tipos de rendimiento, clase de FRAS

negociados, numero de operaciones, etc).

- Mayor informacién y control sobre los
riesgos en que incurren los participantes y
los mercados financieros de mayoristas.

- Menor coste de gestion para los mediadores,
que en la actualidad 1llevan a cabo un
trabajo administrativo considerable, al
verificar los términos de cada operacién con
comprador Y vendedor, Y comunicar ta
liquidacién a ambas partes, en la fecha de

inicio correspondiente. Obviamente este
coste seria trasladado al Banco de Espaifa,
y. en ultimo término, a las entidades
participantes.



CUADRO 1. NEGOCIACION ER LOS MERCADOS DE DEPOSITOS Y DERIVADOS

m.a
DEPCSITOS FUTUROS OPCIONES DRUDA
A 2 MBSES FRAS FRAS FRAS SOBRE SOBRE A
O MAS TOTAL  VARIAELES FI1JO8 MIBOR MIBOR PLAZO
1988 (1) 441.6 44.9 ND ND ND ND ND
1989 (1) 425.8 104.0 ND ND ND RD 294.3
1990 (1)
I 546.3 255.7 ND KD ND ND 372.7
II 499.5 163.0 ND ND ND 1] 346.0
III 542.9 304.3 ND ND KD L) 543.3
v 457.5 381.7 ND ND 53.6 15.4 539.7
1991 (1)
I 560.0 686.9 340.4 346.5 176.8 28.6 967.7
II 695.5 805.7 404.6 401.1 433.1 96.8 951.0
II1 597.6 638.8 295.5 343.3 316.2 50.2 916.0
wv 605.7 650.2 265.3 384.9 527.5 46.9 720.0
Ene-90 546.5 228.0 ND 1] ND ND 359.1
Feb-90 547.0 279.0 ND o] KD L) 450.1
Mar-90 545.4 260.0 o) o] ND D 308.4
Abr-90 630.1 176.0 ND ND ND ND 302.7
May-90 455.6 157.0 ND ND ND RD 303.9
Jun-90 412.9 156.0 ND ND ND 431.1
Jul-90 612.3 147.0 ND ND ND 432.6
Aago-90 479.0 356.0 ND RD ND ND 536.7
S8ep-90 537.3 410.0 ND ND ND 661.3
Oct-90 556.2 419.0 ND KD 19.0 18.3 666.0
Nov-90 364.9 272.0 ND ND 75.0 11.3 458.0
Dic-90 451.5 454.0 D o] 66.8 16.6 492.9
Ene-91 600.4 504.4 282.8 221.6 76.4 20.7 718.5
Feb-91 513.0 762.6 358.8 403.8 215.3 25.1 1171.5
Mar-91 566.7 793.8 379.6 414.2 238.7 39.9 1014.4
Abr-91 676.7 749.9 436.1 313.8 394.9 46.3 779.5
May-91 740.3 816.4 378.7 437.7 487.8 123.0 1053.4
Jun-91 669.4 850.9 398.0 451.9 416.5 121.0 1020.1
Jul-91 842.6 837.3 345.9 491.4 349.3 45.9 725.9
Ago-91 403.4 610.2 256.2 354.0 310.3 31.5 1129.5
Sep-91 546.9 468.9 284.3 184.6 289.1 73.2 894.3
Oct-91 577.6 751.6 333.9 417.7 531.2 75.0 736.7
Nov-91 616.2 655.9 274.2 381.7 576.1 34.0 936.1
Dic-91 623.2 543.2 187.9 355.3 475.2 31.6 487.0

(1) medias mensualee-

FUENTE: BANCO DE ESPANA «
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A Sf&/.mm'{’
SRAI A2 mem HO2E
Ene-90 ND ND ND ND ' 88.86 11.14
B Pab-9% D 7 WD M ND ) 90: 89 9.14t: Aoy
L.425 Mar-90 D °7 WD * mD ¥D 72:068°:  27.9%f; °ser
abr-90 ND ND KD ND 75.44 24.56
May-90 ND ND ND ND 77.33 22.67°) wees
Jun-9¢+ ND Y WD a4 mD ND 63,53 7 36.41
955 Jul-g9¥ ND ' WD < WD KD 80c63%2  19.3%
-£22 ago-90" ¥ % RD 1) KD 57C74:7  42.260°
©-¥57 8ep-90 RD ¢-L°ND "D KD 75370¢%  24.30°
Oct-90 §D KD ND ND 85.81 14,19:% el
° Nov-98 ¥D ©-VAD 2.3 D KD 4 7303837  26.66
{ Dic-90- FD ¥D [ RD RD3 O3 55:725  44.23
Ene-91-° 283 '56i04 L6222 43.96°°F 5053L 49718 50.82
< Fab-91 358 4698 ©./404 53.02/9° 41,9705 58.03:
Mar-91 380 47.86 414 52.14 47.82 52.18
* Ahr-9§™ 436 58,13 774 314 41.8% 58¢35:¢ 41.68¢-
L2 may-g3¥ 442 "50.28 437 49.92 448257 55,187 do¥
Jun-9§* 372 7§5.15 452 54.8% 4104337 §8.570¢-uzM
¢ Jul-91” 346 ‘41.29 07 492 58.ME 35i266¢ 64,74~ s
“ ago-9t¥ 256 “31.97 354 58.0% 340786 65.280-ysM
“7* gap-9f* 284 760.68 184 39.3¢ 57:26ic 42,780 54
Oct-91 333 ¥6.34 O% 418 55.66 781751 328%id 67.132- .-
T-32T Noy-98 274 “81.77 4% 382 58.2% 65637¢ 310127¢  68.88¢ Hpa
* Dic-9i4 188 “%4.62 * 355 65.38 S430i%  23¢990. 76.032-cun
[l L.62 NP ] ' ¢.ery s s 08 -4n0
e’} C.2vS e.adt 0 4
5'®D M pp FD KDii:  82390E6 17.100--
ND %D ®D SRS Mpic2 71:890¢ 28,118 39
L <'Np 9.l iND 5] Kp o' 70003/2 29,970 o
“ND “'ND D¢ WDict 70:26°° 29.740-7:n
‘49754 ©.1040 50.46°°¢ 2061 45i91° 7 54,09V =i
‘a6.96 ‘1343 49.08 2653030 47:8E02 52,19%-auT
‘af 57 2.4630 58.43°40 . 3943648 60.760-1:t
4077 S Y85 59,2320 30#160¢  69.902 -cos
£.e8% 2.322 e~
mpEit 522377 47.872-7cC
2R g.2ia
IE ¢.VBI £.ES
—{1) MUESTRA : aproximadamente, 60% del mercado. .. ey

w

FUENTES: BANCO DE ESPARA Y ELABQRACION PROPIA.



CQUADRG:.3. FRAS. VARIABBES

o

it
" A

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR -TIPO DE FRA

%
1-3 1-7L 5 2-8 3-6 3=9' 3-15' 4-10° 5+11 6-12 6-18 12-24 OTROS
3 E ZEanM M Rl

Ene-90 7.1 2.7 3.3 19.1 2.2 0.0 12.6 3.3 14.5 2.7 0.0 32.5
Fab-90 0.9 4.1 0.9 4.6 6.8 0.0 5.0 8.7 17.3 4.0 0.0 51.6
Mar-90 4.8  11.0 3.3 3.8 114 0.0 3.3 4.3 '10:.1 4:3-ca¥ 0.0  43.6
Abr-90 i.r 1.0 9.5 1.0 6.9 0.0 6.9 4.1 25.9 a0 0.0 42.7
May-90 0.0 0.8 4.9 4.9 ‘0.8 0.0 1.6 0.8 20.5 143 0.0 58.5
Jun-90 0.0 7.8 1.9 6.9 5.0 1,90 2.97 °10.7 A6.5 159 v 0.0 44.4
Jul-90 1.8 5.%.° 0.0 " 6.5 1.B 0.0 7.47°..6.5 24.9 1.8 .50 6.5 37.2
Ago-90 0.8 2.1 7.6 6.2 1.6 1.0 . 3.6 2.1 16.0 0:0 47 4.7 54.6
8ep-90 2.3 4.2 5.7 3.8 3.1 0.0'! 4.8 0U6.1 2615 0.0 ;.4 0.1 43.3
oct-90 5.7 3.6> 3.1 “af.6 ‘4.4 1.3 3.19..3.4 29.5 0.0+ 0.3 34.1
Nov-90 1.9 1.4 .0 0.5 "V 10.1 4.8 0.5 5.7 ©.:10.5 18.0 0v5 ~01.6 44.5
Dic-90 3.3 11.e.. 8.3 2.3 3.3 0.7:% 4.9 5.9 8.6 10 vt 0.0 49.9
BEne-91 13.f 2.9 : 6.3 6.6 3.5 0.4 1.00.03.9 15:7 0.7 1.5 44.2
Feb-91 0.0 5.3 4.5 7.1 5.1 0.8 4.4 2.8 32.2 4.2 4.5 29.2
Mar-91 £6° 3.,0.0 1.1 .88 7.6 0.3 0.82.:7.1  25.7 5.0 4.3 4.6
Abr-91 6.9 6.4 2.6 5. 6.5 4.9 0.6 3.67 2.8 15.3 0.0 1.1 49.2
May-91 2.3 5.%.1 3.9 7.8 6.5 6.2-5¢ 3.2¢.00.8 €K7 2.4 4.4 47.2
Jun-91 5.3 6.3.0 1.3 2.2 2.6 3 7.90.00.8 9 12,5 sM3.4  44.1
Jul-91 40¢ 1.2 7 1.7 1 6.9 2.3 0.0.77 0.87% 76.2 293 1.0.3  45.5
ago-91 0.0% 1.0/ 2.0 ¢ 3.4 1.0 0.0.". 4.6 2.0 a2.9 5.6 65.5
Sep-91 0.6 1.1 0.0 0.0 4.1 14.0.: 3.4 2.2 0:0 5.0 51.7
Oct-91 7.0 0.6 7.0 “.2.8 3.5 0.0 0.0 2.3 a9 4.1  61.5
Nov-91 0:0:¢ 0.0 6.0 0.0 0.0 0.0 2.6 0.0 ©6.8 1.7 82.1
Dic-91 8.4 5.6 ¢ 0.0 0.0 0.0 9.8 1.4 0.0 9.5 8.4.\%#0.0  57.0
1-90 4.1 6.0 2.4 8.7 7.0 0.0 6.7 5.6 14.0 2.3 0.0 43.1
1I-90 0.6" 3.07.% 5.4 .4.3 4.9 0.6 3.7 ¢ 54.9 20.9 3.4 0 0.0 49.2
III-90 1.7 3.8 5.3 8.0 . 2.4 0.3 4.9 5.0 23.2 043 2.5 45.6
Iv-90 &0 5.9 " 4.2 8.1 4.1 0.9 4.3 5.9 18.7 0.4 0.5 41.9
1-91 4.2 3.7 3.7 7.6 5.6 0.5 2. 4.7 25.3 3.6 3.6 35.3
II-91 5.0°° 6.2 2.6 5.6 3.7 3307 4.8 5.51.5  11.9 4.6 1 2.8 47.0
III-91 16 1.1 1.3 --3.8 2.8 4.0 2.8 2.-3.7 156 6.3 3.4 53.7
IV-91 507 1.4 5.3 1.3 1.7 1.9 1.1 1.1 8.8 2.8 i772.5 67.3

ol .88 5.0 i £ .0
TOTAL 3.5 4.4 3.5 5.9 4.2 1.5 3.9 4.0 17.6 3.0 2.1  46.4

[; R 8.9s 4 £.0

€UENTE: €LABARACION PRORIA .
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CUADRO 4.

FRAS VARIABLES

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION
POR PLAZO DEL DEPOSITO SUBYACENTE

*

2 2a3 3 3aé 6 6 al2 12
MESES MESES MESES MESES MESES MESES MESES
Ene-90 0.5 0.0 38.4 0.0 54.5 0.5 6.0
Feb-90 0.0 0.0 12.4 0.5 72.6 6.2 8.3
Mar-90 1.0 1.0 20.7 1.0 69.1 1.2 6.2
Abr-90 1.0 0.0 4.9 0.0 76.3 14.8 3.0
May-90 0.8 0.0 30.9 0.0 47.2 7.3 13.8
Jun-90 0.0 0.0 17.7 0.0 59.0 3.9 19.4
Jul-90 0.0 0.0 13.9 0.0 67.7 2.8 15.7
Ago-90 0.0 0.0 13.0 0.0 72.5 5.2 9.3
Sep-90 1.6 2.8 11.8 0.7 74.9 4.8 3.5
Oct-90 1.0 0.0 28.9 0.0 62.9 0.5 6.6
Rov-90 0.0 0.0 23.8 5.3 66.4 0.0 4.4
Dic-90 0.0 0.0 32.6 2.6 57.6 1.0 6.2
Ene-91 0.7 2.9 39.2 0.4 43.7 1.5 11.7
Feb-91 0.0 0.0 11.3 3.4 63.5 0.0 21.8
Mar-91 0.0 0.0 21.8 0.0 57.8 0.3 20.2
Abr-91 0.0 0.0 223 0.4 61.4 0.6 15.2
May-91 0.0 0.0 18.4 1.8 45.1 0.0 34.8
Jun-91 0.0 0.0 10.7 0.0 44.8 3.2 41.4
Jul-91 0.0 0.0 15.0 0.0 57.4 0.0 27.6
Ago-91 0.0 0.0 4.4 0.0 25.6 0.3 69.7
8ep-91 0.0 0.0 5.2 0.0 12.5 0.0 82.4
Oct-91 0.0 0.0 13.3 0.7 31.0 0.0 55.0
Nov-91 0.9 0.0 2.6 0.0 24.8 0.0 71.8
Dic-91 0.0 0.0 10.5 0.0 26.2 2.8 60.5

/"’ -

I-90 0.5 0.3 23.0 0.5 66.0 2.8 6.9
II-90 0.6 0.0 18.7 0.0 59.9 8.5 12.2
III-90 0.8 1.5 12.5 0.4 73.0 4.6 7.2
Iv-90 0.4 0.0 29.0 2.1 62.0 0.6 5.9
I-91 0.2 0.8 22.9 1.3 55.9 0.5 18.4
I1-91 0.0 0.0 17.5 0.7 51.1 1.2 29.4
III-91 0.0 0.0 8.8 0.0 34.2 0.1 56.9
Iv-9l 0.3 0.0 9.3 0.3 28.0 0.6 61.5
TOTAL 0.3 0.3 18.5 0.8 54.3 1.8 24.0

FUENTE: ELABORACION PROPIA .



CUADRO 5. FRAS VARIAELES Y FIJOS

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION
POR PILAZO DEL DEPOSITO SUBYACENTE

2 2a3l 3 3aé 6 6 al2 12
MESES MESES MESES MESES MESES MESES MESES

Ene-90 0.5 0.0 45.3 0.0 48.4 0.5 5.3
Feb-90 0.0 0.0 20.4 0.4 66.0 5.6 7.6
Mar-90 0.7 0.7 42.8 0.7 49.8 0.8 4.5
Abr-90 0.7 0.0 28.3 0.0 57.6 11.2 2.2
May-90 0.6 0.0 46.6 0.0 36.5 5.6 10.6
Jun-90 0.0 0.0 47.7 0.0 37.5 2.5 12.3
Jul~90 0.0 0.0 30.5 0.0 54.6 2.2 12.7
Ago-90 0.0 0.0 49.4 0.0 42.1 3.0 5.4
Sep-90 1.2 2.2 33.0 0.5 56.9 3.7 2.6
Oct-90 0.3 0.0 39.0 0.0 54.0 0.4 5.7
Nov-90 0.0 0.0 44.2 3.9 48.7 0.0 3.3
Dic-90 0.0 0.0 62.4 1.5 32.2 0.6 3.4
Ene-91 0.4 1.4 70.1 0.2 21.5 0.7 5.7
Feb-91 0.0 0.0 62.8 1.4 26.6 0.0 9.1
Mar-91 0.0 0.0 62.6 0.0 27.6 0.1 9.6
Abr-91 0.0 0.0 54.7 0.3 35.8 0.4 8.9
May-91 0.0 0.0 63.4 0.8 20.2 0.0 15.6
Jun-91 0.0 0.0 63.0 0.0 18.6 1.3 17.2
Jul-91 0.0 0.0 70.0 0.0 20.2 0.0 9.7
Ago-91 0.0 0.0 68.1 0.0 8.5 0.1 23.3
Sep-91 0.0 0.0 45.4 0.0 7.2 0.0 47.4
Oct-91 0.0 0.0 71.5 0.2 10.2 0.0 18.1
Nov-91 0.3 0.0 69.7 0.0 7.7 0.0 22.3
Dic-91 0.0 0.0 78.5 0.0 6.3 0.7 14.5
I-90 0.4 0.3 36.2 0.4 54.7 2.3 5.7
II1-90 .4 0.0 41.6 0.0 43.1 6.1 8.8
III-90 0.6 1.1 38.5 0.2 51.3 3.2 5.1
Iv-90 0.3 0.0 50.1 1.5 43.5 0.4 4.2
I-91 0.1 0.4 64.6 0.6 25.7 0.2 8.4
I1-91 0.0 0.0 60.5 0.4 24.4 0.6 14.1
I11-91 0.0 0.0 64.5 0.0 13.3 0.0 22.1
Iv-91 0.1 c.0 72.7 0.1 8.4 0.2 18.5
TOTAL 0.2 0.2 57.1 0.4 28.6 0.9 12.7

FUENTR: ELABORACION PROPIAse
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CUADRO 6. DEPOSITOS INTERBANCARIOS

DISTRIBUCION DE LA NEBGOCIACION POR PLAZ08

3

2 2a3 3 3aé 6 6 a 12 12
MESES MESES MESES MESES MESES MESES MESES
Ene-90 4.44 8.22 45.68 3.66 13.89 6.23 17.87
Feb-90 11.87 10.09 36.19 3.03 15.64 3.11 20.06
Mar-90 12.28 7.33 32.74 13.22 14.25 6.22 13.95
Abr-90 6.69 5.04 36.3 12.94 20.21 4.64 14.19
May-90 17.91 2.93 28.36 8.45 24.45 3.78 14.13
Jun-90 3.7 3.2 44.91 6.57 20.24 2.56 18.82
Jul-90 15.17 12.58 32.83 7.08 14.03 4.03 14.28
Ago-90 7.52 7.76 39.49 8.51 14.45 3.14 19.13
Sep-90 10.25 7.78 36.69 11.08 15.64 4.18 14.39
Oct-90 10.56 6.52 41.17 5.35 17.96 3.63 14.8
Nov-90 16.57 13.23 38.55 10.18 12.69 2.15 6.62
Dic-90 12.86 8.7 40.95 6.38 18.05 1.62 11.44
Ene-91 11.25 8.37 40.72 6.33 18.78 2.89 11.65
Feb-91 16.65 4.77 39.13 4.22 17.61 0.16 17.46
Mar-91 10.88 3.57 44.17 6.39 13.61 2 19.38
Abr-91 12.44 9.11 35.79 5.51 16.8 4.91 15.44
May-91 11.14 3.93 34.15 6.22 22.81 2.84 18.9
Jun-91 3.52 5.23 45.94 5.65 22.45 5.23 11.98
Jul-91 14.91 7.51 34.22 6.51 18.61 4.46 13.78
Ago-91 11.16 10.71 33.04 8 20.25 4.55 12.29
Sep-91 11.27 5.67 37.59 8.9 18.56 7.75 10.26
Oct-91 7.8 14.1 40.9 7.26 17.69 2.98 9.28
Nov-91 9.63 13.7 41.48 5.32 15.55 2.74 11.58
Dic-91 5.99 12.08 51.28 6.63 11.07 0.99 11.96
I-90 9.5 8.6 38.2 6.6 14.6 5.2 17.3
II1-90 9.3 3.9 36.3 9.8 21.5 3.8 15.4
III-90 11.3 9.6 36.1 8.8 14.7 3.8 15.7
1v-90 12.9 9.0 40.4 7.0 16.6 2.6 J1.5
I-91 12.8 5.7 38.5 5.7 16.7 1.8 16.0
11-91 9.1 6.0 38.5 5.8 20.8 4.3 15.6
III-91 13.0 7.7 35.0 7.6 19.0 5.5 12.4
Iv-91 7.8 13.3 4.7 6.4 14.7 2.2 11.0
TOTAL 10.6 8.0 38.8 7.1 17.4 3.7 14.4

FUENTE: BAKCO DE ESPANAs
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CUADRO 7. FRAS VARIABLES

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR MESES DE APERTURA

%
HASTA 2 3 4 5 6 739 10 a 12
1 MES MESES MBESES MESES MESES MESES MESES  MESES
Ene-90 12.1 17.7 25.7 15.3 7.6 18.3 0.0 3.3
Feb-90 14.6 5.1 19.7 10.1 14.3 24.9 8.2 3.2
Mar-90 22.4 11.6 19.9 11.9 10.7 23.6 0.0 0.0
Abr-90 25.7 11.4 11.8 11.9 6.2 33.0 0.0 0.0
May-90 8.9 18.6 10.5 2.4 8.9 46.6 1.6 2.4
Jun=-90 12.2 7.3 23.6 5.8 14.6 27.8 0.0 8.7
Jul-90 12.1 7.4 14.8 10.2 17.6 29.7 1.8 6.5
Ago-90 7.3 8.6 14.0 5.2 7.3 18.7 11.9 27.0
Sep-90 14.9 12.2 18.0 7.1 7.5 27.4 2.0 10.9
Oct-~90 15.9 14.5 19.1 5.3 7.8 36.2 1.0 0.3
Nov-90 10.0 19.0 19.2 14.4 11.5 21.4 1.9 2.5
Dic-90 35.7 22.1 13.9 7.2 8.2 10.4 2.1 0.3
Ene-91 22.2 14.0 19.2 3.9 6.0 21.5 10.8 2.2
Feb-91 12.7 7.1 17.0 5.5 4.0 41.9 4.8 7.1
Mar-91 11.1 6.5 20.2 1.9 11.5 39.7 0.8 8.4
Abr-91 31.3 6.9 18.8 7.1 11.4 18.4 1.3 4.9
May-91 16.9 10.8 26.7 10.1 1.8 12.1 8.0 13.5
Jun-91 19.6 8.7 15.4 11.1 1.6 27.6 6.8 9.2
Jul-81 14.3 16.5 11.0 4.5 16.5 30.1 1.2 5.7
Ago-91 12.4 2.3 4.4 38.5 8.6 15.9 6.6 11.2
Sep-91 15.2 0.6 31.5 6.2 5.6 20.7 10.1 10.1
Oct-91 16.4 19.6 10.1 2.8 17.5 21.2 8.2 5.3
Rov-91 34.2 7.7 1.7 9.4 1.7 9.4 27.4 8.5
Dic-91 23.7 1.4 34.0 4.9 0.0 17.9 13.9 4.2
I-90 16.5 11.1 21.5 12.3 111 22.5 2.9 2.1
II-90 15.1 12.8 15.0 6.4 9.8 36.5 0.6 3.7
III-90 12.2 10.3 16.3 7.0 9.1 25.2 4.9 ‘14.9
Iv-90 21.2 18.1 17.3 8.1 8.8 24.0 1.6 0.8
I-91 14.7 8.8 18.8 3.7 7.3 35.5 5.0 6.2
I1-91 23.2 8.7 20.2 9.3 5.4 19.3 5.1
III-91 14.0 7.4 14.8 15.9 10.9 22.9 5.5 8.7
Iv-91 23.6 12.1 12.1 4.9 8.9 16.7 15.6 6.1
TOTAL 17.7 10.9 17.5 8.3 8.8 24.9 5.2 6.7

FUENTE: ELABORACION PROPIAs
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CUADRD 8

FRAS VARIARLES CON FECBAS DE INICIO
COINCIDENTES CON LAS DE FRAS FIJOS

DISTRIBUCION DE FRAS CON INICIO NORMALIZADO

* SORRE % SOBRE POR PLAZOS DEL DEPOSITO SUBYACENTE (%)
TOTAL FRAS “OTROS" FRAS

VARIABLES (1) 6 MESES 1 aNo
Ene-90 4.9 8.4 100.0 0.0
Feb-90 4.1 4.4 100.0 0.0
Mar-90 8.2 15.5 29.1 5.8
Abr-90 3.9 4.6 100.0 0.0
May-90 0.8 1.4 0.0 0.0
Jun-90 16.4 6.6 63.9 23.7
Jul-90 8.5 22.9 45.7 10.9
Ago-90 6.3 10.6 67.2 0.0
8ep-90 4.0 4.7 84.2 15.8
oOct-90 3.6 7.6 78.6 0.0
Nov-90 3.0 4.5 100.0 0.0
Dic-90 3.6 2.0 54.5 18.2
Ene-91 4.8 9.6 10.7 30.5
Peb-91 6.2 19.4 18.2 45.5
Mar-91 13.1 10.2 41.2 34.2
Abr-91 6.5 11.4 40.4 43.0
May-91 13.5 25.2 23.1 75.0
Jun-91 23.4 25.6 21.3 76.4
Jul-91 31.0 56.4 38.7 61.3
Ago-91 56.8 82.1 5.4 94.6
Sep-91 61.6 53.1 3.6 96.4
Oct-91 52.6 81.7 10.0 90.0
Nov-91 69.2 81.3 11.1 87.7
Dic-91 68.9 76.8 22.3 73.7
1-90 5.7 9.2 65.3 2.8
II-90 6.7 3.7 67.6 18.3
III-90 5.4 9.3 68.4 9.1
1v-90 3.5 4.6 74.4 6.4
1-91 8.4 12.7 30.3 36.6
11-91 13.9 19.9 25.2 70.1
I1I-91 48.1 65.5 13.1 86.9
Iv-91 61.3 80.7 13,2 85.5
TOTFAL 16.9 27.2 22.8 70.4

(1) "OTROS" se refiere a la §1tima columa del cuadro 3.

FUENTRE: ELABORACION PROPIA.
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CUADRC 9. FRAS FIJOS

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR FECHAS DE INICIO

Porcentajes sobre total negcciado en fecha de inicio correspondiente

JUN 90 SEP 90 DIC 90 MAR 91 JUN 91 SEP 91 DIC 91 MAR 92 JUN 92 SEP 92

Mar-90 53.1 24.7 2.6 2.0 : r 4 % % 3
Abr-90 28.6 4.7 2.0 . . . . 7 . .
May-90 18.4 4.7 4.5 0.3 p . 3 3 . 5
Jun-90 8 18.8 4.5 2.6 g ; 5 . i .
Jul-90 . 3.5 3.6 0.6 , : 3 . . a
Ago-90 : 38.8 28.8 3.7 1.0 0.2 g § & 5
Sep-90 3 4.7 17.2 10.9 1.3 . . . 5 .
Oct~90 = . 6.8 8.9 0.9 0.3 . i " .
Nov-90 F 5 9.6 8.6 1.4 0.3 - Z . .
pic-90 . . 20.4 25.7 7.0 0.9 . . = -
Ene-91 X 3 . 13.4 14.6 7.6 1.2 . " .
Feb-91 . . 4 17.8 16.1 14.2 5.6 0.4 . 5
Mar-g1 i a 5 5.4 16.3 10.2 3.7 0.2 i é
Abr-91 - . . . 16.3 8.5 4.2 1.0 x .
May-91 s : & : 19.1 9.0 6.6 7.5 5 z
Jun-91 y g 3 . 6.0 19.7 14.9 9.2 4.9 3
Jul-91 . . g . s 20.1 12.7 12.8 13.0 "
Ago-91 " . . . " 7.1 24.6 5.8 10.5 :
Sep-91 . . 5 . " 1.9 6.5 4.6 3.1 .
Oct-91 i Z 4 3 i a 7.6 26.3 14.7 8.0
Nov-91 " 3 d : y 5 11.5 7.6 20.3 15.2
Dic-91 : y : . i . 0.9 15.4 17.5 32.8
Ene-92 8 5 3 ; 7 ¥ 3 9.3 16.1 44.0

FUENTE: ELABORACION PROPIA.
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CUADRO 10. FRAB FIJOS

DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR MESES DE APERTURA

EASTA 2 a 4 5 6 7a9 10 a 12
1 MES MESES MESES MESES MESES MESES MESES MESES

Ene-90 0.0 43.5 4.3 0.0 34.8 4.3 13.0 0.0
Feb-90 27.3 9.1 0.0 45.5 0.0 0.0 18.2 0.0
Mar-90 2.5 0.0 20.9 13.5 0.0 34.4 20.1 8.6
Abr-90 0.0 36.4 12.1 0.0 15.2 15.2 15.2 6.1
May-90 38.7 2.8 0.0 19.3 0.0 0.0 36.5 2.8
Jun-90 0.0 0.0 40.0 0.0 0.0 30.8 22.4 6.8
Jul-90 0.0 23.1 7.7 0.0 26.9 26.9 15.4 0.0
Ago-90 25.2 0.0 0.0 49.6 6.5 0.0 11.5 7.2
Sep-90 3.6 0.0 42.0 8.9 0.0 19.6 24.1 1.8
Oct-90 0.0 17.2 9.4 0.0 40.6 10.9 17.2 4.7
Nov-90 31.6 0.0 0.0 46.1 2.6 0.0 15.8 3.9
Dic-90 21.6 0.0 24.5 17.4 0.0 30.7 3.3 2.5
Ene-91 0.0 15.2 3.2 0.0 50.8 1.4 25,2 4.2
Feb-91 12.4 1.2 0.0 43.4 0.8 0.0 28.5 13.7
Mar-91 10.9 0.0 45.6 5.0 0.0 22.6 14.8 1.2
Abr-91 0.0 38.8 17.4 0.0 16.1 10.3 15.0 2.4
May-91 36.6 0.0 0.0 30.3 1.5 0.0 18.6 13.0
Jun-91 8.4 0.0 36.6 3.6 0.0 32.7 12.9 5.8
Jul-91 0.0 35.3 4.2 0.0 20.5 8.4 23.4 8.2
Ago-91 12.4 3.5 0.0 61.3 3.0 0.0 12.2 7.6
Sep-91 12.9 0.0 47.5 3.8 0.0 27.4 7.6 0.8
Oct-91 0.0 17.8 4.9 0.0 43.5 18.9 12.1 2.9
Nov-91 45.9 0.0 0.0 24.4 0.0 0.0 22.4 7.3
Dic-91 4.0 0.0 51.6 4.4 0.0 20.7 16.7 2.6
1-90 0.0 2.6 3.9 5.2 6.5 7.8 31.2 42.9
I1-90 6.3 9.5 14.2 16.6 6.3 22.9 18.5 5.5
IT1-90 10.9 10.1 21.5 5.5 3.9 18.1 24.5 5.5
Iv-90 14.1 2.2 17.7 28.5 5.8 10.5 17.0 4.3
I-91 19.9 2.9 17.1 20.2 7.3 21.3 8.1 3.1
I-9 8.9 4.2 16.4 19.7 12.6 8.1 23.0 7.1
II-91 16.2 9.5 19.1 12.1 4.4 15.8 15.4 7.5
III-91 6.7 17.8 8.3 25.2 10.7 7.6 16.7 7.0
Iv-91 15.3 7.4 16.1 8.8 18.2 13.5 16.5 4.2
TOTAL 12.0 9.8 15.2 16.5 10.4 12.1 17.8 6.0

FUENTE: ELABORACION PROPIA»



CUADRO 11. MERCADO DB FUTURQS SOBRE EL MIECR

IMPORTES NEGOCIADOS POR FECHA DE INICIO

o.m

TOTAL DIC-90 MAR-91 JUN-91 SEP-91 DIC-91 MAR-92 JUN-92 SEP-92
Nov-90 75.1 19.2 45.2 10.4 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Dic-90 66.8 4.8 39.3 21.9 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Ene-91 76.4 0.0 35.4 38.3 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Feb-91 215.3 0.0 64.5 143.0 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Max-91 238.7 0.0 42.3 160.4 35.2 0.8 0.0 0.0 0.0
Abr-91 394.9 0.0 0.0 226.5 164.1 4.3 0.0 0.0 0.0
May-91 487.8 0.0 0.0 232.2 248.3 7.3 0.0 0.0 0.0
Jun-91 416.5 0.0 0.0 51.9 297.8 66.8 0.0 0.0 0.0
Jul-91 349.3 0.0 0.0 0.0 231.4 116.4 1.5 0.0 0.0
Ago-91 310.2 0.0 0.0 0.0 144.5 163.7 2.0 0.0 0.0
Sep-91 289.1 0.0 0.0 0.0 42.9 196.2 50.0 0.0 0.0
Oct-91 531.2 0.0 0.0 0.0 0.0 254.2 275.0 2.0 0.0
Nov-91 576.1 0.0 0.0 0.0 0.0 201.3 327.8 46.0 1.0
Dic-91 475.1 0.0 0.0 0.0 0.0 35.5 309.8 128.8 1.0
Iv-90 141.8 24.0 84.5 32.3 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
I-91 530.4 0.0 142.2 341.7 45.7 0.8 0.0 0.0 0.0
II-91 1299.2 0.0 0.0 510.6 710.2 78.4 0.0 0.0 0.0
III-91 948.6 0.0 0.0 0.0 418.8 476.3 53.5 0.0 0.0
Iv-91 1582.4 0.0 0.0 0.0 0.0 491.0 912.6 176.8 2.0
TOTAL 4502.4 24.0 226.7 884.6 1175.7 1046.5 966.1 176.8 2.0

€UERTE: MEFF,SA.
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CUADRO

12. MERCADO DE OPCIONES SOBRE EL MIBOR

IMPORTES NEGOCIADOS POR FECHA DE INICIO Y TIPO DE OPCION

m.m

TIPO DE OPCION FECEAS DE INICIO
TOTAL DE DE DIC MAR JUN 8EP DIC MAR JUN SEP
CQMPRA VENTA 90 91 91 91 91 92 92 92
Nov-90 11.3 3 8.3 3.5 0 ] 7.8 [¢] 0 0 o
Dic-90 16.6 3.5 13.1 5.4 0 8.2 3 [¢] 0 0 [¢]
Ene-91  20.7 12.3 8.4 6.4 9.3 5 0 0 0 0 [¢]
Feb-91 25.1 11.6 13.5 8.8 12.4 3.9 [¢] [¢] 0 0 [¢]
Mar-91  39.9 19.4 20.4 1.5 25.4 13 0 0 (o} 0 [¢]
Abr-91  46.3 10.5 35.8 0 21.7 24.6 [¢] 0 0 [¢] 0
May-91 122.6 42.4 80.1 0 37.8 84.8 0 0 0 0 [¢]
Jun-91 120.8 38.5 82.3 [¢] 3.3 107.3 [¢] [¢] 0 ] 10.3
Jul-91 45.9 40.3 5.6 [¢] 0 42.2 0 0 0 4] 3.7
Ago-91 31.5 9.3 22.3 0 ] 9.5 [¢] [¢] 0 0 22
Sep-91 73.2 23.3 50 0 0 1.3 [¢] 14 [¢] 4] 58
Oct-91 75 47.5 27.5 [¢] 0 0 0 22.5 0 [¢] 52.5
Nov-91 34 18.5 15.5 [¢] 0 [¢] [¢] 22 0 [¢] 12
Dic-91 31.6 21.6 10 ] 0 0 0 30.4 0.4 0.4 0.4
Iv-90 27.9 6.5 21.3 8.9 ] 8.2 l0.8 [¢] [¢] 0 0
I-91 85.7 43.3 424 16.7 47.1 21.9 0 0 0 0 [¢]
II-91 289.8 91.5 198.3 0 62.7 216.8 o] 0 0 [} 10.3
III-91 150.7 72.8 77.9 [¢] 0 52.9 [¢] 14 0 [¢] 83.7
IV-91 140.6 87.6 53 [¢] 0 [¢] 0 74.9 0.4 0.4 64.9
TOTAL 694.7 301.7 392.9 25.6 109.8 299.8 10.8 88.9 0.4 0.4 158.9

FUENTE: MOFEX.
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CUADRO 13. MEDIAS DE DIFERENCIAILES ENTRE TIPOS TECRICOS Y CRUZADOS

puntos hésicos

FRA 6-12 FRA Y FUTURO CON INICIO MARZO 91 FRA Y FUTURO CON INICIO JUNIO 91
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
FRRF INTB MED MIX FRA Y FRA FRA FUT FUT FRA Y FRA FRA FRA FUT FUT FUT

FUTURO (FRRF) {(INTB) (FRRF) (INTB) TUTURO (FRRF) (INTB) (MIX) (FRRF) (INKTB} {MIX)

Sep-90 23.0 24.3 23.7 22.7 ND 19.4 KD KD NO 0  38.5 ND  38.5 D NO ND
Oct-90 19.9 22.1 21.0 20.2 ND 18.0 KD ND ¥D fD 16.1 ND 16.1 D ND ND
Nov-90 24.1 25.2 24.7 23.7 1.5 2.7 ND 4.4 ND 0.8 6.1 ND 6.1 7.3 ND 7.3
Dic-90 23.4 25.0 24.2 25.4 3.8 5.5 ND 8.1 ND 1.2 10.3 ND 10.3 10.8 ND 10.8
Ene-91 23.4 25.1 24.3 22.1 5.4 11.6 7.8 6.6 6.3 1.5 10.3 21.6 10.0 10.0 22.4 9.7
Feb-91 11.8 15.1 13.4 10.5 3.5 17.0 6.7 18.0 7.1 4.4 13.7 18.5 11.9 15.2 18.7 13.1
Mar-91 11.7 12.4 11.6 12.4 3.3 21.3 10.0 17.7 8.5 3.9 16.6 16.3 12.3 17.3 17.6 13.3
Abr-91 14.7 18.1 16.2 15.2 . . . . . 5.4 27.8 19.4 17.0 31.3 23.4 21.6
May-91 11.1 10.9 10.1 12.2 . . . . . 2.1 28.9 10.0 10.0 28.7 10.8 9.8
Jun-91 12.2 9.8 11.0 12.4 . . . . . 2.2 33.3 8.6 8.6 32.7 7.5 7.5

TOTAL 17.1 18.6 17.7 17.2 3.6 13.7 8.0 10.2 7.1 2.9 19.0 16.7 13.1 18.6 17.6 11.9

Para calcular el tipo tedrico de los FRRS Y FUITUROS ge han utilizado:

-BEn las columnas 1,6,8,11 y 14 tipos FRRFP.

-Bn las columnas 2,7,9,12 y 15 tipos del interbancario.

-En la columna 3 la wedia de los FRRF e interbancarios.

-En las columnas 4,10 y 16 tfpos FRRF para aperturas largas (mas de 3 meees) y tipos del interbancario para las cortas.

FUERTE: ELABJRACION PROPIA



GRAFICO 1
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GRAF ICO 2

FUTUROS. CONTRATO JUN 91
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GRAF ICO 3

OPCIONES CALL . CONTRATO JUN 91
NEGOCIACION Y VARIACION DE LA POSICION ABIERTA
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GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES DE FRAS Y FUTUROS
FECHA DE INICIO MAR 91
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