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Hay que analizar el OPIN 
 

Enrique Castellanos, FRM, MFIA. Director Instituto BME 

Analizar qué está ocurriendo en el mercado de derivados otorga una información 
valiosísima, se utilicen o no los derivados. Ver qué está ocurriendo con la volatilidad 
implícita respecto de la realizada, cómo está la estructura de volatilidad o cómo se está 
moviendo el Skew nos puede dar pistas de qué está pasando en el mercado y obrar en 
consecuencia. 

Uno de estos análisis tan valiosos, es el análisis de la posición abierta (también llamado 
Open Interest o sencillamente OPIN). Al igual que es muy importante tener en cuenta  
el volumen de mercado para saber si podemos confiar o no en la tendencia, el OPIN nos 
servirá para ver qué puntos de referencia toman los participantes  del mercado. El 
volumen que se haya realizado en el mercado de derivados no nos da tanta información. 

En primer lugar, definamos el OPIN: es el número de contratos vivos que no han sido 
compensados mediante la posición inversa. Como sabemos, en los mercados de 
derivados podemos entrar (abrir posición) vendidos en un contrato y tener que 
comprarlo para cerrarlo. Es decir, que no hay por qué seguir la lógica de comprar y luego 
vender, sino que se puede vender primero y comprar después. Lógicamente, cuando 
alguien vende o compra es porque otra persona realiza la operación opuesta. Las 
preguntas son: ¿esa persona que está vendiendo o comprando tenía posición previa y 
está cerrando posición o no? ¿y su contrapartida, está abriendo o cerrando posición?  

Si ninguno de los dos tenía posición previa, se ha abierto un nuevo contrato. Si uno de 
ellos abre posición y el otro cierra, se está traspasando la posición abierta. Y 
finalmente, si los dos tenían posición abierta están cerrando posición y por tanto se 
está destruyendo interés abierto. Veámoslo con un pequeño ejemplo en el cuadro 1. 

 

Cuadro 1: Ejemplo Posición Abierta. Fuente: Elaboración propia. 
Periodo Operador 1 Operador 2 Operador 3 Volumen Negociado Posición Abierta* 

0    0 0 

1 Compra Vende  1 1 

2 Vende  Compra 1 1 

3  Compra Vende 1 0 
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El primer día el operador 1 compra y el operador 2 vende. Ninguno de ellos tenía 
posición previa, por lo tanto, se negocia 1 contrato y hay 1 posición abierta que está 
relacionando al comprador con el vendedor. El segundo día, el operador 1 vende el 
contrato previamente comprado cerrando posición y, es el operador 3 quien se lo 
compra. Este operador 3 no tenía posición previa, por tanto, hay un traspaso de posición 
abierta. El segundo día vuelve a haber 1 contrato negociado, pero sigue habiendo 1 
posición abierta. Finalmente, el tercer día el operador 2 compra (cierra posición abierta) 
y es el operador 3 el que vende y también cierra la posición abierta. El tercer día se ha 
negociado 1 contrato, pero hay 0 de posición abierta. Se ha cerrado toda posición 
abierta. 

Por otro lado, y antes de meternos a analizar la posición abierta, hay que comentar qué 
significa que se negocien opciones Call y opciones Put. Tradicionalmente se ha analizado 
la Ratio Call/Put, es decir, cuantos Call hay de posición abierta por cada Put. Se ha dado 
por supuesto que si hay más Call que Put es que el mercado es alcista. Por el contrario, 
si hay más Put que Call, se supone que los operadores del mercado de derivados están 
tomando posiciones bajistas o cubriendo sus posiciones. ¿Esto es realmente así? Yo 
tengo mis dudas al respecto. 

En el mercado de derivados existen los creadores de mercado (Market Makers) que son 
participantes del mercado que toman posiciones para ser contrapartida de operaciones. 
Su función es la de dar liquidez al mercado siendo la contrapartida de todos los 
participantes que quieran comprar o vender. Hay tantas referencias en el mercado de 
derivados (unas 25.000) que es imposible que todas tengan liquidez porque haya 
participantes en mercado con interés en todas esas referencias. De ahí que los mercados 
de derivados intentemos incentivar lo máximo posible la participación de estos 
creadores de mercado. Cuando se abre mucha posición abierta en un determinado 
precio de ejercicio, la pregunta que yo hago es: ¿El creador de mercado ha comprado o 
vendido? Es difícil de determinar. Cada vez hay más personas y entidades con estrategias 
Putwrite (venta de put) y Buywrite (compra de subyacente más venta de Call OTM). Por 
tanto, el interés puede que haya sido por vender unas determinadas opciones Put y que 
el creador de mercado haya comprado esas Put. Por eso yo creo que la Ratio Call/put 
hay que tomarla con mucha cautela y creo que es mejor hacer un análisis profundo de 
la posición abierta. 

En el siguiente cuadro 2 os pongo una información que he recopilado del Boletín de la 
página web de MEFF. El boletín es completamente público, podemos extraer muchísima 
información de él. 

 

Cuadro 2: Evolución de la posición abierta en las Opciones de IBEX 35 más próximas al 
ATM durante la semana del 6 de septiembre de 2021. Fuente: Elaboración propia a partir 
de datos del Boletín de MEFF (www.meff.com). 
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  06/09/2021 07/09/2021 08/09/2021 09/09/2021 10/09/2021       

IBEX 35 8.882,30 8.894,50 8.838,70 8.800,60 8.695,30       

Fut IBEX 35 Sep 21 8.880,70 8.875,20 8.856,10 8.802,90 8.693,80       

Fut IBEX 35 Oct 21 8.871,00 8.865,00 8.846,00 8.793,00 8.681,00       

Fut IBEX 35 Nov 21 8.847,00 8.840,00 8.820,00 8.767,00 8.657,00       

Fut IBEX 35 Dic 21 8.827,00 8.821,00 8.802,00 8.749,00 8.640,00       

 CALL  PUT 

 06/09/2021 07/09/2021 08/09/2021 09/09/2021 10/09/2021  06/09/2021 07/09/2021 08/09/2021 09/09/2021 10/09/2021 

Sep-21   8.300 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00  336,00 336,00 95,00 86,00 90,00 

Sep-21   8.400 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00  487,00 484,00 494,00 488,00 745,00 

Sep-21   8.500 4.554,00 4.554,00 4.555,00 4.554,00 4.555,00  210,00 212,00 214,00 228,00 345,00 

Sep-21   8.600 57,00 57,00 57,00 49,00 50,00  141,00 141,00 143,00 140,00 145,00 

Sep-21   8.700 258,00 258,00 257,00 264,00 273,00  950,00 927,00 980,00 987,00 980,00 

Sep-21   8.800 5.625,00 5.626,00 5.652,00 5.650,00 5.743,00  5.576,00 5.577,00 5.578,00 5.578,00 5.586,00 

Sep-21   8.900 42,00 43,00 41,00 88,00 233,00  72,00 74,00 74,00 74,00 77,00 

Sep-21   9.000 4.447,00 4.469,00 4.507,00 4.594,00 4.861,00  37,00 38,00 31,00 33,00 34,00 
            

Oct-21   8.300 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00  10,00 10,00 10,00 10,00 12,00 

Oct-21   8.400 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00  118,00 119,00 119,00 119,00 146,00 

Oct-21   8.500 4,00 4,00 9,00 16,00 16,00  56,00 59,00 66,00 73,00 73,00 

Oct-21   8.600 31,00 31,00 31,00 31,00 31,00  14,00 14,00 15,00 17,00 22,00 

Oct-21   8.700 15,00 15,00 15,00 15,00 16,00  13,00 39,00 42,00 42,00 43,00 

Oct-21   8.800 8,00 33,00 9,00 9,00 10,00  16,00 16,00 12,00 14,00 14,00 

Oct-21   8.900 20,00 20,00 41,00 41,00 45,00  13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 

Oct-21   9.000 30,00 30,00 30,00 33,00 34,00  16,00 16,00 16,00 18,00 18,00 
            

Nov-21   8.300 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  0,00 0,00 20,00 20,00 20,00 

Nov-21   8.400 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 

Nov-21   8.500 5,00 5,00 10,00 11,00 11,00  4.410,00 4.410,00 4.410,00 4.411,00 4.412,00 

Nov-21   8.600 0,00 25,00 25,00 25,00 25,00  8,00 8,00 8,00 9,00 8,00 

Nov-21   8.700 0,00 25,00 25,00 25,00 25,00  26,00 26,00 26,00 26,00 26,00 

Nov-21   8.800 0,00 0,00 1,00 3,00 3,00  1.026,00 1.026,00 1.026,00 1.026,00 1.026,00 

Nov-21   8.900 2,00 27,00 29,00 30,00 32,00  7,00 7,00 7,00 7,00 11,00 

Nov-21   9.000 9,00 34,00 35,00 36,00 36,00  25,00 25,00 25,00 6,00 6,00 
         13   

Dic-21   8.300 24.023,00 24.023,00 24.023,00 24.023,00 24.023,00  24.010,00 24.010,00 24.011,00 24.011,00 24.013,00 

Dic-21   8.400 40.011,00 40.011,00 40.012,00 40.012,00 40.012,00  40.011,00 40.011,00 40.011,00 40.011,00 40.011,00 

Dic-21   8.500 35,00 35,00 35,00 34,00 34,00  454,00 457,00 457,00 459,00 459,00 

Dic-21   8.600 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00  5,00 6,00 6,00 6,00 6,00 

Dic-21   8.700 2.537,00 2.562,00 2.562,00 2.562,00 2.562,00  3.332,00 3.333,00 3.333,00 3.332,00 3.332,00 

Dic-21   8.800 4.293,00 4.293,00 4.293,00 4.293,00 4.300,00  4.528,00 4.528,00 4.528,00 4.528,00 4.528,00 

Dic-21   8.900 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00  727,00 727,00 727,00 727,00 727,00 

Dic-21   9.000 5.128,00 5.128,00 5.128,00 5.129,00 5.131,00  2.803,00 2.803,00 2.803,00 2.803,00 2.803,00 
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Como veis, he seleccionado sólo los precios de ejercicio más cerca del ATM. Podéis 
comprobar cómo los vencimientos trimestrales (marzo, junio, septiembre, diciembre) 
acumulan más posición abierta que el resto de los meses. También es importante ver 
que hay determinados precios de ejercicio donde la posición abierta tiene un volumen 
excepcionalmente alto, son niveles del índice que están especialmente vigilados por los 
participantes del mercado para situar ahí las posiciones. 

Otro tema importante del análisis del OPIN es poder detectar dónde (precio de ejercicio) 
se han realizado operaciones importantes. Lo cierto es que esta semana que he puesto 
de ejemplo, es una semana muy tranquila, pero imaginaros que un día aparece una 
posición abierta de 3000 en una opción Call de un determinado precio de ejercicio y 
otros 3000 en otra Call de otro precio de ejercicio distinto. ¿Será casualidad? No lo creo, 
puede que haya alguien (institucional seguro porque es una barbaridad de nominal) que 
haya decidido hacer una compra Call Spread en esos precios de ejercicio. En ese caso, 
creo que es interesante saber qué niveles están vigilando y que tipo de expectativas 
están teniendo estos importantes participantes del mercado. 
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