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Los trabajos que contiene este libro han sido seleccionados en
funcién de su rigor cientifico e interés divulgativo,

El interés que despierta entre directivos, operadores y geren-
tes financieros los trabajos llevados a cabo por expertos profe-
sionales sobre temas vinculados al complejo mundo de los pro-
ductos derivados estd fuera de toda duda.

Cuando, ademas, los trabajos estin intimamente conectados
con la experiencia propia de los mercados financieros espafio-
les y son aportaciones originales, el valor afadido de los mis-
mos es alin mayor:

Los dos primeros trabajos de este volumen analizan el com-
portamiento dinamico de los tipos de interés y las consecuen-
cias que dicho comportamiento tiene sobre la valoracién de
productos derivados de renta fija.

El tercer trabajo presenta la primera valoracion que se ha he-
cho en Espafia sobre bonos segregables, mientras que los ar-
ticulos cuarto y quinto discuten las interrelaciones entre los
mercados al contado y los mercados de derivados.
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PRESENTACION

El éxito de los productos derivados en las dos Gltimas décadas
representa uno de los fenémenos mas relevantes que han expe-
rimentado los mercados financieros internacionales. La Funda-
cion BBV, aprovechando las lll Jornadas de Economia Financiera
que en junio de 1998 reunio en Bilbao a los mas destacados eco-
nomistas financieros académicos de nuestro pais, ha decidido
publicar un volumen que contenga cinco trabajos seleccionados
entre los presentados en dichas Jornadas, y que, al mismo tiem-
po, discutan aspectos novedosos sobre productos derivados,
tanto de renta fija como de renta variable. Se han escogido tra-
bajos que, ademids de su excelente nivel cientifico, tengan un es-
pecial interés para mejorar nuestro conocimiento sobre el fun-
cionamiento real de los mercados de productos derivados. Por
otra parte, los trabajos que contiene este libro no sélo recogen
aspectos especificos de productos derivados, sino que preten-
den englobarlos en otros aspectos relacionados con mercados
al contado, discutiendo temas tan relevantes como la transmi-
sion de informacion entre el contado y el mercado de futuros,
las relaciones de arbitraje entre los mercados, la estructura
temporal de los tipos de interés o la creacion de nuevos pro-
ductos que faciliten la gestion de carteras, como son los recien-
temente creados bonos segregables.

Estamos convencidos de que este volumen puede resultar de
enorme utilidad a los profesionales de los mercados financieros.
Presenta una discusién de las novedades mads recientes que estan
viviendo los mercados financieros desde un punto de vista divulga-
tivo, pero manteniendo, al mismo tiempo, un elevado rigor cientifi-
co que no impide su lectura a ninguna persona familiarizada con el
dia a dia de estos mercados y productos.
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INTRODUCCION

Las Jornadas de Economia Financiera, que la Fundacién BBV ha or-
ganizado en tres ocasiones en la Ultima década con la colaboracion
de la Universidad del Pais Vasco, han pretendido crear el marco de
discusion mas adecuado para fomentar el intercambio de nuevas
ideas entre los mejores especialistas nacionales en esta materia.
Estas Jornadas, cuya primera edicién se celebré en 1993, nacieron
con el objetivo de crear un lugar de encuentro periddico y especi-
fico en el que poder exponer y debatir los trabajos de investigacion
que con creciente rigor cientifico se venian realizando en Espana.
Gracias a esta iniciativa, la Fundacién BBV ha contribuido a genera-
lizar entre los académicos financieros espafoles las formas de ha-
cer mds comunes, que otros paises con experiencias cientificas
mas avanzadas |levaban realizando muchos afios. El éxito alcanzado
y el reconocimiento que la Fundacién BBV ha obtenido entre las
universidades e institutos de investigacién como promotora de
esta iniciativa han representado un estimulo para tomar nuevas ini-
ciativas que permitan acercar el mundo académico y los mercados
financieros reales. Este libro debe entenderse, precisamente,
como una forma alternativa de dar a conocer de manera generali-
zada la actividad y las aportaciones logradas en las Jornadas de Eco-
nomia Financiera, que, insistimos, han supuesto un auténtico hito
en la formas de comunicacién con las que tradicionalmente conta-
ban los académicos financieros espafoles.

La seleccién de cinco trabajos entre las 36 ponencias presentadas
en las |ll Jornadas, celebradas en junio de 1998 en la Facultad de
Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad del Pais
Vasco, ha sido un proceso evidentemente complejo. La seleccion
final se basé en el potencial de publicacion internacional que tenian
los trabajos, en los comentarios recibidos por parte de los miem-
bros del Comité Cientifico de las Jornadas, en la discusion que
plantearon los comentaristas de los trabajos durante las Jornadas
y, finalmente, en la necesidad de realizar un volumen con un conte-
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nido coherente y de actualidad para los mercados financieros rea-
les. Esta dltima idea ha llevado a organizar un volumen cuyo punto
de unién son los productos derivados y sus interrelaciones con los
mercados al contado y con la moderna gestién de carteras.

Asi, los dos primeros trabajos, de Manuel Moreno (Universitat
Pompeu Fabra), «Un modelo de la estructura temporal de tipos de
interés con dos factores y reversién a la media» y Juan Moraleda
(Santander Investment y Universidad Carlos Ill), «Modelos para va-
lorar opciones sobre tipos de interés: una comparacion empirica,
tratan modelos alternativos de comportamiento de los tipos de in-
terés que permiten, a su vez y siempre dado dicho comportamien-
to, la valoracién de opciones sobre productos de renta fija. El ter-
cer trabajo, de Inmaculada Gémez (Universidad de Huelva) y Jorge
Sicilia (Argentaria), «Valoracién de los strips de deuda ptiblica en
Espafa», nos presenta la valoracién de los bonos segregables re-
cientemente autorizados en nuestro pais y que permiten una nueva
forma de analizar y estimar la curva de tipos. En el cuarto trabajo,
Roberto Blanco (Banco de Espafia), «Transmision de informacion y
volatilidad entre el mercado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el
mercado al contado», presenta una interesantisima discusiéon so-
bre como y en qué direcciéon se transmite la informacion entre el
mercado de futuros y el mercado de contado de renta variable. Fi-
nalmente, en un trabajo muy relacionado con el anterior, Alejan-
dro Balbas (Universidad Carlos Ill), Ifiaki Longarela (Universidad
Carlos Ill) y Angel Pardo (Universidad de Valencia), «Integracién y
arbitraje en los mercados financieros espafoles. Un andlisis empiri-
coy, discuten la integracion y, por tanto, la ausencia de posibilida-
des de arbitraje entre los mercados del contado de renta variable,
el mercado de futuros sobre renta variable y el mercado de deuda
anotada.

Resulta sencillo entender que este volumen contiene trabajos de
elevado rigor cientifico, presentados con un claro espiritu divulga-
tivo, y que tratan temas esenciales para la gestion de carteras que
emplean productos derivados como un medio no sélo de cobertu-
ra sino incluso de inversién y que, por tanto, deben englobarse y
analizarse en relacién al comportamiento de los productos y acti-
vos subyacentes.

Esta introduccion no estaria completa sin mencionar a todo el
equipo de trabajo que hizo posible la celebracién de las lll Jornadas
de Economia Financiera y la seleccién de los articulos que contiene
este libro. En primer lugar debemos agradecer el entusiasmo y ca-
pacidad organizativa de los miembros del Comité Organizador de
las Jornadas: Gonzalo Rubio (Universidad del Pais Vasco), Rafael
Repullo (CEMFI), Miguel Sebastian (BBY), Xavier Vives (Instituto



Introduccion

de Andlisis Econémico, CSIC) y Antonio Roldan (Fundacién BBV).
Asimismo, debemos recordar que la labor de seleccion de los 36
trabajos que se presentaron en las Jornadas entre mas de noventa
originales recibidos fue posible gracias a la desinteresada colabora-
cién de los miembros del Comité Cientifico: Jordi Caballé (Univer-
sidad Autonoma de Barcelona), Santiago Carrillo (Universidad Au-
tonoma de Madrid), Ana Isabel Fernindez (Universidad de Ovie-
do), Xavier Freixas (Universidad Pompeu Fabra), Miguel A. Garcia
Cestona (Universidad Auténoma de Barcelona), Juan Carlos Go-
mez Sala (Universidad de Alicante), José Marin (Universidad Pom-
peu Fabra), Carmen Matutes (Instituto de Andlisis Econdmico,
CSIC), lgnacio Pefia (Universidad Carlos Ill), Fernando Restoy
(Banco de Espaiia), Gonzalo Rubio (Universidad del Pais Vasco) y
Enrique Sentana (CEMFI).
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Resumen

Muchos trabajos que analizan la estructura temporal de los tipos
de interés [véase Chan et al. (1992) para una descripcién y compa-
racion empirica entre ellos] suponen que los tipos de interés evo-
lucionan de modo continuo a lo largo del tiempo y que sus movi-
mientos son dirigidos por una Gnica variable de estado. Esta varia-
ble de estado suele ser el tipo de interés instantineo libre de
riesgo y se modeliza mediante un proceso de difusion.

Como una variable de estado puede ser insuficiente para reflejar
adecuadamente la direccion de los cambios futuros en los tipos de
interés, muchos trabajos tedricos y empiricos se han dedicado a es-
tudiar diferentes alternativas. Asi, a los modelos unifactoriales les
han seguido los modelos unifactoriales con saltos y los modelos
multifactoriales. Ejemplos de la primera alternativa son Ahn and
Thompson (1988), Das (1994a, b) y Das and Foresi (1996) los cuales
desarrollan diferentes modelos de un factor con saltos. Asimismo,
Moreno and Pefia (1996) estudian la dindmica de los tipos de interés
del mercado interbancario y la valoracion de opciones sobre activos
derivados mediante un modelo unifactorial con saltos y analizan cua-
litativamente la relacion entre las intervenciones de la autoridad mo-
netaria y los saltos presentes en una muestra de datos diarios.

Los modelos multifactoriales, que intentan evitar las caracteristicas
poco realistas relacionadas con los modelos unifactoriales y expli-
car una mayor variedad de movimientos en la evolucion temporal
de los tipos de interés, suponen que se necesita mas de una varia-
ble de estado para explicar los movimientos de los tipos de interés,
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Richard (1978), Brennan and Schwartz (1979), Schaefer and
Schwartz (1984), Cox, Ingersoll and Ross (1985b) y Longstaff and
Schwartz (1992) son algunos ejemplos de este tipo de modelos.
Modelos bifactoriales con saltos se analizan en Naik and Lee (1995)
y Das and Foresi (1996). Recientemente, Chen (1996) ha propues-
to un modelo de tres factores en el que el tipo de interés a corto
plazo futuro depende de |) el tipo de interés a corto plazo actual
2) la media a corto plazo de la anterior variable y 3) la volatilidad
actual del tipo de interés a corto plazo.

En este articulo se presenta y desarrolla un modelo de dos facto-
res para la estructura temporal de los tipos de interés. Como se ha
indicado previamente, la mayoria de los modelos unifactoriales uti-
lizan el tipo de interés a corto plazo como la tinica variable de esta-
do. Intentando una aproximacion mas realista, afadimos el tipo de
interés a largo plazo como la segunda variable de estado que utili-
zaremos en nuestro modelo. Con ambos factores, podremos ex-
plicar no sélo los cambios en los tramos corto y largo de la curva
de tipos de interés sino también los movimientos intermedios que
pueden darse en dicha curva.

Asi, desarrollaremos un modelo en el que se supone que el pre-
cio de los bonos al descuento libres de riesgo viene determina-
do por el tiempo al vencimiento y por dos factores: el tipo de in-
terés a largo plazo y el diferencial de tipos de interés (diferencia
entre el tipo de interés a largo plazo y el tipo de interés a corto
plazo). Reflejamos reversién a la media en los tipos de interés
suponiendo que cada uno de estos factores sigue un proceso
Ornstein-Uhlenbeck. Mediante condiciones de no arbitraje, se
deriva una ecuacion general de valoraciéon de bonos y obtene-
mos una expresion analitica cerrada para el precio de bonos con
diferentes vencimientos.

Posteriormente, se obtiene una expresion analitica para el pre-
cio de activos derivados. Dicha férmula es utilizada para valorar
opciones europeas sobre bonos al descuento, opciones sobre
una cartera de bonos y otras opciones mas complejas (caps,
floors, swaps, opciones sobre swaps, opciones compuestas, op-
ciones binarias...).

Finalmente, comparamos el ajuste (dentro y fuera de la muestra)
del modelo presentado frente a un modelo unifactorial alternativo.
La base de datos utilizada incluye precios de bonos cupén-cero y
tipos de interés diarios y fue obtenida gracias al Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafia. Las estimaciones obtenidas para el pe-
riodo 1991-1995 corroboran empiricamente el supuesto de rever-
sion a la media en las series analizadas.



Un modelo de la estructura temporal de tipos de interés

Para el periodo completo se observa que los precios de mercado
del riesgo asociados a las variables de estado son positivos, muy
variables a lo largo del tiempo y significativamente diferentes de
cero. Los dos modelos proporcionan estimaciones para el periodo
1991-1994 y predicciones para el afio 1995. La principal conclusién
de la aplicacién empirica realizada es que —independientemente de
los estadisticos utilizados, de los subperiodos analizados y de los
vencimientos considerados— el modelo de dos factores es mas
adecuado (tanto para estimar como para predecir) que el modelo
unifactorial considerado.

I. Introduccion

La estructura temporal de los tipos de interés establece la relacién
entre los tipos de interés correspondientes a activos libres de ries-
go y sus diferentes plazos '. Un ejemplo de representacién grafica
de dicha estructura temporal viene dado en la Figura |. En este
grifico podemos ver datos diarios correspondientes a tipos de in-
terés que comprenden el periodo 1991-1995 y donde se conside-
ran diez vencimientos diferentes. Por tanto, para cada dia, tenemos
diez valores que indican los tipos de interés relacionados con los
diez vencimientos considerados. Los tres ejes incluyen la rentabili-
dad obtenida en cada dia, los dias considerados y los vencimientos
analizados. En esta superficie, las curvas paralelas al eje de los ven-
cimientos representan la estructura temporal observada en cada
dia de este periodo. Por otro lado, las curvas paralelas al eje del
tiempo muestran la evolucién diaria de los tipos de interés corres-
pondientes a los distintos vencimientos considerados.

La explicacion de esta estructura temporal nos ayuda no sélo a es-
tablecer la relacién entre el tipo de interés y su plazo, sino también
a extraer informacion sobre la economia y a predecir cambios en
las variables que afectan a la curva de «tipo de interés-plazoy. Asi
mismo, la modelizacién de esta curva y su evolucion a lo largo del
tiempo es fundamental para entender el funcionamiento de una
economia dado el importante papel que tienen los tipos de interés
en la transmisién de los movimientos del sector monetario al sec-
tor real.

Por estas razones, la estructura temporal de los tipos de interés
para bonos al descuento libres de riesgo ha sido un tema analizado
en multitud de articulos y trabajos por parte no sélo de académi-

| El plazo de un instrumento financiero con una fecha de madurez fija se define
como el tiempo hasta el dia del vencimiento de dicho activo.
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FIGURA |
Representacion grafica de la estructura temporal de
tipos de interés

2.
8.

o

Tipo de interés

1995

.\" 1991 1992 1993 1994

vencimiento
9 Periodo 2/1/1991 - 31/12/1995

cos sino, en general, de los diferentes participantes en los merca-
dos financieros. Muchos de estos estudios proponen que la evolu-
cion en el tiempo de los tipos de interés se puede reflejar adecua-
damente mediante los modelos en tiempo continuo. El principal
supuesto que realiza este tipo de modelos es que los tipos de inte-
rés evolucionan de modo continuo a lo largo del tiempo. Dentro
de estos modelos, siguiendo a Moraleda (1997), podemos distin-
guir dos categorias:

» Modelos enddgenos. Este tipo de modelos se centra en «descu-
brir» qué variables mueven los tipos de interés, es decir, inten-
tan encontrar cuales son las fuerzas responsables de los diferen-
tes movimientos presentes en superficies como la representada
en la Figura |. Posteriormente, estos modelos realizan una serie
de supuestos sobre estas variables (factores o variables de esta-
do del modelo) y sobre el modelo mis adecuado para caracteri-
zarlas. Como consecuencia, la dinamica de los tipos de interés
viene totalmente determinada por los parametros del modelo
que se haya supuesto para dichas variables y es, por tanto, una
variable endégena del modelo. Ejemplos de estos modelos son
Vasicek (1977), Brennan and Schwartz (1980) y Cox, Ingersoll,
and Ross (1985a, b) (CIR, de ahora en adelante). Segiin el nime-
ro de variables utilizadas, estos modelos se dividen en unifacto-
riales y multifactoriales.
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¢ Modelos exdgenos. Esta clase de modelos parte de que la evolu-
cion de los tipos de interés es observable. A partir de la infor-
macién que proporciona esta evolucion, se intentan deducir
cudles seran los movimientos futuros en los tipos de interés me-
diante los cuales se consiguen evitar las oportunidades de arbi-
traje negociando con bonos de diferentes vencimientos. Traba-
jos representativos de este enfoque son Ho and Lee (1986), Hull
and White (1990) y Heath, Jarrow, and Morton (1992).

Ambos tipos de modelos difieren en sus objetivos. Los modelos
endégenos parten del proceso supuesto para las variables explica-
tivas para, tras estimar sus parametros, calcular la estructura tem-
poral de equilibrio, la cual sirve de base para realizar la valoracion
de activos derivados. Por otro lado, los modelos exdgenos inten-
tan conseguir un ajuste perfecto a los tipos de interés observados
y valoran activos derivados con relacién a la estructura temporal
observada. Una caracteristica comun es que ambos pretenden esti-
mar los tipos de interés y predecir su evolucién futura. Dichas esti-
maciones y predicciones tienen diversas (potenciales) aplicaciones
que, basicamente, se pueden sintetizar en los siguientes puntos:

» Valoracién de activos derivados. El conocimiento de los movi-
mientos futuros en los tipos de interés permite conocer la evo-
lucién futura de los precios de los activos derivados de renta fija.
Dichos precios pueden obtenerse mediante una férmula mate-
matica en funcién de los tipos de interés o, si dicha féormula no
es posible, mediante la aplicacién de técnicas numéricas.

¢ Disefio de estrategias de cobertura, las cuales ayudan a gestio-
nar el riesgo derivado de cambios no esperados en los tipos de
interés, Dichas estrategias se basan en la utilizacién de ciertas
medidas (duracién, convexidad...) que son calculadas a partir del
modelo propuesto para los tipos de interés.

e Anilisis del comportamiento empirico e implicaciones practicas.
En este caso lo que interesa es analizar si la estimacién/predic-
cion realizada se ajusta a los datos observados en los mercados
financieros. Para analizar este ajuste, se pueden utilizar los tipos
de interés o el precio de distintos activos derivados.

Este capitulo presenta y desarrolla un nuevo modelo endégeno de
dos factores y desarrolla dos de sus posibles aplicaciones, en con-
creto, las relacionadas con la valoracién de activos derivados y con
el anélisis de su comportamiento empirico.

Como comentaremos seguidamente, la mayoria de los modelos
unifactoriales utilizan el tipo de interés a corto plazo como la Gnica
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variable de estado. Intentando una aproximacion mas realista, afa-
diremos el tipo de interés a largo plazo como la segunda variable
que nos ayuda a explicar los movimientos experimentados por los
tipos de interés.

Con estos dos factores, podremos explicar no sélo los cambios
en los tramos corto y largo de la curva de tipos de interés sino
también los movimientos intermedios que pueden darse en dicha
curva utilizando la informacién que proporcionan los movimien-
tos de sus extremos. Ademis, ambos factores permiten reflejar la
evidencia empirica que afirma que, en general, los movimientos
en los tipos de interés pueden interpretarse como una combina-
cién de cambios paralelos y de cambios en la pendiente de la cur-
va de tipos de interés 2. Por tanto, éstas seran nuestras dos varia-
bles explicativas.

Esta pareja de factores ha sido también utilizada en Brennan and
Schwartz (1979). En la linea de Schaefer and Schwartz (1984), re-
definimos nuestras variables de estado y desarrollamos un mode-
lo en el que suponemos que el precio de los bonos al descuento
libres de riesgo viene determinado por el tiempo al vencimiento y
por dos factores: el tipo de interés a largo plazo y el diferencial de
tipos de interés (spread), diferencia entre el tipo de interés a largo
plazo y el tipo de interés a corto plazo. Como la evidencia empiri-
ca sugiere que los tipos de interés presentan reversién a la media
(los tipos de interés convergen a un valor a largo plazo), ambos
factores son modelizados de modo que se refleje esta caracteris-
tica. Mediante condiciones de no arbitraje, derivamos una ecua-
cion general para valorar bonos y obtenemos una expresion ana-
litica para el precio de bonos cupon-cero con diferentes venci-
mientos. Dicha ecuacién también sirve para valorar bonos que
pagan cupones y para obtener el precio de distintos tipos de op-
ciones.

El desarrollo de este capitulo es como sigue. La Seccién 2 pre-
senta una perspectiva general de los modelos endégenos en
tiempo continuo que se han sugerido previamente en la literatu-
ra con el propésito de situar el modelo que aqui se propone en
el contexto adecuado. En la Seccion 3 se presenta este nuevo
modelo enddgeno bifactorial y se obtiene la ecuacion bdsica de
valoracién que debe verificar el precio de los bonos al descuen-
to para cualquier vencimiento. En la Seccién 4 se resuelve esta
ecuacion y dicha solucién proporciona la expresién analitica que

2 Dicha evidencia se encuentra en trabajos como Jones (1991), Litterman and
Scheinkinan (1991), Zhang (1993) y Knez, Litterman, and Scheinkinan (1994).
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indica el precio de un bono cualquiera que sea su vencimiento.
En la Seccion 5 se extiende este resultado y se deriva una expre-
sion cerrada para el precio de activos derivados en funcién de
los dos factores propuestos. Aplicamos esta férmula para valo-
rar opciones sobre bonos al descuento y opciones sobre carte-
ras de bonos al descuento. Ademads, se calcula el precio de otras
opciones mas complejas. La Seccién 6 describe las caracteristi-
cas bdsicas de la aplicacién empirica en la que comparamos las
propiedades de nuestro modelo frente a las de un modelo alter-
nativo. Finalmente, la Seccién 7 resume las conclusiones mas re-
levantes de este capitulo 3.

2. Modelos endégenos en tiempo continuo

A partir de ahora nos centraremos en los modelos endégenos
de los cuales ofrecemos una breve panoriamica en esta seccion.
Dentro de estos modelos, la alternativa mas simple consiste en
suponer que los movimientos de la curva de tipos de interés es-
tan determinados por una unica variable de estado (por ejem-
plo, el tipo de interés correspondiente a un determinado venci-
miento), la cual dirige el movimiento de las restantes variables
en estudio. Esta alternativa se lleva a la prictica mediante los
modelos unifactoriales. Generalmente, se supone que esta Unica
variable es el tipo de interés instantaneo libre de riesgo, el cual
se modeliza como un proceso de difusion. Dicho proceso supo-
ne que los cambios en los tipos de interés se deben a dos com-
ponentes: la primera de ellas, llamada deriva del proceso, indica
el cambio esperado en los tipos de interés y constituye la parte
deterministica de dicho cambio. La segunda componente, la di-
fusién del proceso, refleja la variabilidad que pueden experimen-
tar los tipos de interés alrededor del cambio esperado y consti-
tuye la parte aleatoria de la variacién presente en los tipos de in-
terés.

Matemiéticamente, la forma general de este proceso viene dada
por la siguiente expresion:

dr = k(B - r)dt + or® dw
= (a + br)dt + or® dw

(h

3 Los detalles técnicos de las demostraciones tedricas y de la aplicacion empirica
realizada se encuentran en Maorenao (1 996). Otra aplicacion del modelo aquipro-
puesto (no descrita en este capitulo) se relaciona con la gestion en tiempo conti-
nuo del riesgo derivado de cambios en los tipos de interés y estd detallada en Mo-
reno (1997).
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donde el cambio en el tipo de interés instantdneo sin riesgo se de-
nota por dr. k es el coeficiente de reversién a la media y refleja la
velocidad a la que los tipos de interés tienden a largo plazo a un
cierto valor, denotado por 6. G es la desviacién estandar de esta
variable y T es el coeficiente de elasticidad que refleja la relacion
entre la volatilidad y el nivel de los tipos de interés *. Finalmente, dt
indica los cambios en el tiempo y dw representa una variable alea-
toria que refleja la (Unica) fuente de incertidumbre que influye so-
bre los tipos de interés futuros.

Como esta variable aleatoria tiene un valor medio esperado
igual a cero, se verifica que el cambio medio esperado en los ti-
pos de interés depende solamente de la primera componente de
esta expresion, la deriva del proceso. Por tanto, la segunda
componente de esta expresion se relaciona con la volatilidad de
la variable. Se tiene reversion a la media si el parametro k toma
valores positivos. Tal como indica Hull (1997), este rasgo de los
tipos de interés tiene poderosos argumentos econémicos a fa-
vor: cuando los tipos de interés son altos, hay menos demanda
por parte de los prestatarios lo cual induce un descenso en el
valor de dichos tipos de interés ocurriendo el caso contrario
cuando los tipos de interés son bajos. Matematicamente, la re-
versién a la media implica que los tipos de interés siguen una
distribucién estacionaria, consecuencia de su fluctuacién alrede-
dor del valor a largo plazo al cual tienden.

Podemos trabajar con el proceso general de difusién expresado en
esta ecuacién asi como con diversos casos particulares (véase la
Tabla I) que se obtienen imponiendo restricciones sobre los para-
metros a, b y T de dicho proceso.

Los modelos de Merton (1973) y Vasicek (1977) suponen varianza
constante al imponer un valor nulo al parametro 7. Como no reali-
zan ninguna restriccion sobre los parametros de la deriva del pro-
ceso, Vasicek (1977), CIR (1985a) y Brennan and Schwartz (1980)
introducen reversién a la media. CIR (1985a) supone que la volati-
lidad (reflejada por la varianza) de los cambios en los tipos de inte-
rés es proporcional al nivel de los tipos de interés. Por el contra-
rio, Dothan (1978), Black and Scholes (1973) y Brennan and
Schwartz (1980) suponen que la desviacion estindar (no la varian-
za) es proporcional al nivel de los tipos de Interés. Finalmente, CIR
(1980) sugieren que la volatilidad es muy sensible al nivel de los ti-

4 Generalmente, se suele suponer que una alta (baja) volarilidad en los tipos de
interés estd asociada a mayores (menores) valores en los niveles de los tipos de
interés,
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TABLA |
Casos particulares del proceso general de difusion
Modelo a b T

Flerton ([ 13): covssnnimsimaimnssaas s - 0 0
Vasiesk (1977 vnasinmaiianisgamnd it - - 0
Cox, Ingersoll, and Ross (1985a) ........... - = 0.5
Bethan (1978)..usmepmmemnsnsanss sms s 0 0 |
Black and Scholes (1973) ................. 0 - |
Brennan and Schwartz (1980).............. - = |
Cox, Ingersoll, and Ross (1980)............ 0 0 1.5
(25 17 4 N 0 - -
Sin, restHEelales: e s s o e e - - -

Esta tabla incluye los diferentes modelos de difusién que reflejan la dindmica de los tipos de inte-
rés, Estos procesos se obtienen imponiendo restricciones sobre los parimetrosa, by T en la
ecuacién que reflefa el modelo general de difusion.

dr = (a + br)dt + or'dw

pos de interés. Una comparacién empirica del comportamiento de
estos modelos puede verse en Chan et al. (1992).

Existen dos inconvenientes asociados a los modelos unifactoriales:

e Puesto que este tipo de modelos supone que una tnica variable
afecta a todos los vencimientos, las rentabilidades instantineas
de bonos que solamente difieren en su vencimiento estin per-
fectamente correlacionadas, lo cual contrasta con la evidencia
empirica que presentan los tipos de interés.

e Aunque estos modelos suelen presentar cierta tratabilidad anali-
tica ya que suelen proporcionar formulas cerradas para el precio
de distintos activos derivados, puede suceder que una Unica va-
riable explicativa no sea suficiente para explicar y caracterizar la
variedad de movimientos que los tipos de interés pueden pre-
sentar en futuros periodos.

Para intentar solucionar estos inconvenientes, se han propuesto
dos alternativas:

¢ Relajar el supuesto de evolucion continua en el tiempo y permi-
tir cambios discretos en los tipos de interés, lo cual nos lleva a
los modelos en tiempo continuo con saltos.

e Aumentar el nimero de factores del modelo suponiendo que
existe mas de una variable que influye sobre los distintos movi-
mientos de los tipos de interés, lo cual nos lleva a los modelos
multifactoriales en tiempo continuo.

Con respecto a la primera alternativa, existen diversas circunstan-
cias que hacen que la evolucién continua en los tipos de interés sea

25



26

Derivados sobre renta fija y renta variable en Espafia

un supuesto cuestionable. Asi, tenemos situaciones como las inter-
venciones de las autoridades monetarias que pueden tener una
cierta influencia sobre los mercados nacionales interbancarios. Por
tanto, estas intervenciones pueden inducir unos saltos en la evolu-
cion temporal de los tipos de interés. Otras razones que pueden
provocar saltos en los tipos de interés son los shocks sobre la
oferta o la demanda de dinero o la llegada de noticias econémicas
ylo politicas.

Para recoger esta posibilidad surgen los modelos unifactoriales con
saltos. Su expresion general es similar a la del proceso general de di-
fusion anteriormente presentado, a la cual afaden una componente
discreta para indicar los saltos en la evolucion de los tipos de interés

dr = k(B — r)dt + or® dw + J(i, Y?)dn (h)

La primera parte de esta expresion es el proceso de difusion
(pura) anteriormente comentado mientras la segunda parte sirve
para modelizar los saltos. El tamafio de estos saltos se indica me-
diante la variable aleatoria | que, en general, se distribuye segin
una variable normal con media |L y varianza y2, Esta segunda com-
ponente también incluye una variable aleatoria discreta, dr(h), que
sigue un proceso de Poisson que depende de un parametro cons-
tante h, que refleja la frecuencia de los saltos.

Diversos articulos han analizado modelos de este tipo. Asi, Ahn
and Thompson (1988) extienden el modelo CIR permitiendo efec-
tos discretos en los tipos de interés aunque dichos efectos no cam-
bian el valor a largo plazo al que tiende esta variable. Das (1994a)
es el primer estudio empirico de un modelo de difusiéon con saltos
para los tipos de interés. Trabajando con los modelos de Vasicek
(1977) y CIR (1985a), se identifican los instantes en que se produ-
cen saltos y se parametriza tanto el tamafio como el signo de estos
saltos. Posteriormente, Das (1994b) analiza el comportamiento del
modelo de Vasicek (1977) con saltos estocasticos en el mercado
de bonos. Das and Foresi (1996) analizan el modelo de Vasicek
(1977) al cual incorporan saltos que afectan a los tipos de interés
aunque no influyen sobre su tendencia. Asimismo, Moreno and
Pefia (1996) presentan un modelo unifactorial con saltos mediante
el cual estudian la dindmica de los tipos de interés del mercado in-
terbancario espafiol y analizan cualitativamente la relacion entre las
intervenciones del Banco de Espafia y los saltos presentes en una
muestra de tipos de interés diarios.

Otra posibilidad es analizar la evolucién temporal de los tipos de
interés mediante los modelos multifactoriales, que suponen que es
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necesaria mas de una variable para explicar los movimientos en los
tipos de interés. Desde el punto de vista prictico, se suele limitar
el nimero de factores a dos. Las variables de estado empleadas
suelen ser el tipo de interés instantidneo y una segunda variable
como la tasa de inflacién, el tipo de interés a largo plazo o la volati-
lidad. La mayoria de estos modelos son una extensién multifacto-
rial del modelo presentado en CIR (1985a, b).

Este tipo de modelos ha sido desarrollado en diferentes estudios.
Asi, Richard (1978) y CIR (1985b) suponen que los movimientos
de los tipos de interés dependen del tipo de interés real esperado
a corto plazo y de la tasa de inflacién anticipada a corto plazo.
Brennan and Schwartz (1979) trabajan con los tipos de interés a
corto y largo plazo y presentan el comportamiento empirico de su
modelo aplicindolo a bonos canadienses. Schaefer and Schwartz
(1984) utilizan el tipo de interés a largo plazo (asociado a un bono
perpetuo) y el diferencial de tipos de interés. Longstaff and
Schwartz (1992) desarrollan un modelo de equilibrio general don-
de los dos factores utilizados son el tipo de interés a corto plazo y
su volatilidad. Ejemplos de modelos con dos factores y saltos se
pueden encontrar en Naik and Lee (1995) y Das and Foresi (1996).
Recientemente, Chen (1996) ha propuesto un modelo con tres
factores en el que los tipos de interés (a corto plazo) futuros de-
penden de: (1) el tipo de interés (a corto plazo) actual (2) su media
a corto plazo y (3) su volatilidad actual. Aunque este tipo de mode-
los esta aln en una fase preliminar, los primeros resultados pare-
cen prometedores.

3. La ecuacion de valoracion de bonos

En esta seccidn, se deriva la ecuacién que deben verificar los pre-
cios de bonos con cualquier vencimiento. Esta ecuacion expresa
una relacién de equilibrio entre las rentabilidades esperadas de una
serie de bonos que difieren solamente en su vencimiento.

El principal supuesto que se realiza en el modelo multifactorial que
se presenta en este capitulo es que el precio, en un cierto instante,
de un bono cupén-cero libre de riesgo que paga una determinada
cantidad en el momento en que vence depende exclusivamente de
los valores actuales de un conjunto de variables de estado (que se-
ran elegidas a continuacion) y del tiempo que resta hasta el venci-
miento de dicho bono. A partir de este supuesto, nuestro primer
problema es seleccionar las variables que puedan ser relevantes
para la determinacion del precio de los diferentes bonos.
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Puesto que se desea explicar los movimientos de los tipos de inte-
rés mediante dos variables, una posible alternativa seria utilizar el
tipo de interés (instantaneo) a corto plazo y el tipo de interés a lar-
go plazo como variables de estado. Utilizando la evidencia empirica
segun la cual los tipos de interés con vencimientos cercanos tienen
una gran relacion entre si, con cada una de estas dos variables po-
demos explicar los cambios que se producen en el tramo corto y
en el tramo largo de la curva de tipos de interés 3. Mas aun, tam-
bién podemos explicar los movimientos intermedios de la curva de
tipos mediante estos valores extremos, los correspondientes al
mayor y al menor vencimiento.

Aunque la mayoria de los estudios multifactoriales emplean como
una de sus variables de estado el tipo de interés a corto plazo, rea-
lizamos una redefinicién de variables similar a la que realizan
Schaefer and Schwartz (1984) y elegimos como variables de estado
el tipo de interés a largo plazo, que denotaremos por L, y el dife-
rencial de tipos de interés (spread), denotado por s, que es igual a
la diferencia entre el tipo de interés a corto plazo, r, y el tipo de in-
terés a largo plazo.

Aunque éstas son las dos variables con las que vamos a trabajar,
existen otras dos parejas de factores que podrian ser utilizadas. La
primera esta formada por el tipo de interés a corto plazo y el
spread mientras la segunda pareja incluye el tipo de interés a corto
plazo y el tipo de interés a largo plazo. Puesto que cada una de es-
tas tres parejas es simplemente una redefinicién de cualquiera de
las otras dos, parece razonable pensar que obtendremos informa-
cidn equivalente a partir de cualquiera de ellas. La eleccién de la
pareja anteriormente mencionada responde a un criterio de trata-
bilidad analitica en el sentido que dicha pareja nos ayuda a simplifi-
car los célculos que debemos realizar para obtener una férmula
matematica que indique el precio de una serie de activos derivados
como funcién de las variables de estado. Como se ha indicado pre-
viamente, dicha féormula viene dada por la solucién analitica de la
ecuacion fundamental que emplearemos para realizar la valoracion
de bonos.

Asi, esta seleccion de variables nos permite utilizar el supuesto
tedrico de que ambas variables estan incorrelacionadas. La eviden-
cia empirica que apoya este supuesto se puede encontrar en traba-
jos como Ayres and Barry (1980), Schaefer (1980) y Nelson and

5 Asi, por ejemplo, cambios en el tipo de interés a un dia sirven para explicar la
mayoria de las variaciones producidas en, por ejemplo, los tipos de interés a siete
o quince dias. Evidencia de estas interrelaciones para el caso espafiol se puede
encontrar en Moreno and Pefia (1996) y Moreno (1996).
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Schaefer (1983). Ayres and Barry (1980) proponen que la correla-
cion entre los cambios de los tipos a largo plazo y los cambios en el
diferencial de tipos de interés es cercana a cero y verifican empiri-
camente este supuesto utilizando datos de Salomon Brothers para
el periodo comprendido entre enero de 1956 y agosto de 1978.
Schaefer (1980) muestra que esta idea es consistente con los valo-
res estimados por Brennan and Schwartz (1980). Finalmente, Nel-
son and Schaefer (1983) también han contrastado este supuesto
utilizando datos del CRSP Government Bond Tape durante el pe-
riodo 1930-1979.

Una vez que hemos elegido las variables de estado, el siguiente
paso consiste en proponer un proceso que pueda ayudar a modeli-
zar su evolucion en el tiempo. En primer lugar, supondremos que
dicho modelo viene dado por la expresién genérica de los proce-
sos de difusion en tiempo continuo y, posteriormente, particulari-
zaremos esta expresion con el objetivo de obtener analiticamente
el precio de los activos derivados. Por tanto, a partir de ahora, su-
ponemos que la dindmica de ambos factores a lo largo del tiempo
viene dada por el siguiente sistema de ecuaciones:

ds =B, (s, L)dt +o,(s, L)dw,
dL=B,(s, L)dt + 7 ,(s, L)dw,

donde t denota el tiempo y donde dw) y dws son las dos variables
aleatorias que reflejan la incertidumbre de cada uno de nuestros
factores. De modo andlogo a lo comentado cuando se presentd el
proceso general de difusién que siguen los tipos de interés (véase
la ecuacidn (1)), se verifica que el cambio medio esperado en cada
factor depende solamente de la deriva del proceso que modeliza
dicho factor. El supuesto de ortogonalidad existente entre ambas
variables implica que no existe relacién lineal entre ellas & () y
Ba(.) representan las tasas de cambio instantineas esperadas en
cada una de las variables y 6,*(") y & 2(-) denotan las varianzas instan-
taneas de los cambios en estas dos variables.

Estas expresiones indican que las dos variables siguen un proceso
conjuntamente markoviano, es decir, los supuestos realizados has-
ta ahora implican que los valores esperados en el futuro de estas
variables dependen exclusivamente de los valores que tengan en la
actualidad. Por tanto, dichos valores y la informacién que se pueda
extraer de ellos deberia ser suficiente si queremos predecir los va-
lores que esperamos en el futuro para los tipos de interés.

& Analiticamente, dicho supuesto implica que la covarianza entre ellas es cero:
E[dw; dw;y] = 0.
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Sea P(s, L, t, T) = P(s, L, 1) el precio, en el instante t, de un bono li-
bre de riesgo que no paga cupones intermedios y que sélo tiene un
pago final, consistente en una unidad monetaria en el momento de
su vencimiento, T = t + 1. Esta notacién permite indicar explicita-
mente que el precio de este bono es funcion de las dos variables
elegidas y, de modo implicito, se refleja la relacion de este precio
con el tiempo que resta hasta la fecha de vencimiento.

El cambio porcentual instantineo en el precio de este bono puede
expresarse en funcion de la rentabilidad esperada de antemano
para dicho bono juntamente con los cambios no esperados a priori
y que se derivan de las (dos) fuentes de incertidumbre que influyen
sobre su precio. Por tanto, dicho cambio porcentual instantaneo
puede expresarse como

dP(s, L t, T)

e Loty T b b T Hlbis Tidw,+

+5,(s, L, t, T)dw,

En esta expresion, dP(.) indica el cambio (absoluto) instantineo en
el precio del bono. La primera parte del cambio porcentual instan-
tineo es |I(.) que indica la rentabilidad esperada del bono y repre-
senta la parte deterministica de las variaciones (porcentuales) en el
precio del bono. Por otro lado, si(.) ¥ s2 (.) son las variaciones no
esperadas en las rentabilidades de los bonos y que son debidas a
los cambios aleatorios de las variables de estado.

Esquematicamente, los pasos para obtener la ecuacién de valora-
cién de bonos son:

e Aplicacién de diversas técnicas matematicas
e Construccién de una cartera de cobertura
e Utilizacién de condiciones de no arbitraje

El primero de estos pasos nos permite descomponer el cambio
(absoluto) en el precio del bono en una parte deterministica, de-
pendiente de la rentabilidad esperada del bono, y en dos compo-
nentes aleatorias, relacionadas con la incertidumbre asociada a
cada factor.

Puesto que hay dos variables aleatorias que dirigen el precio de to-
dos los bonos, podemos construir una cartera de cobertura, for-
mada por tres bonos con distintos vencimientos, que carece (ins-
tantineamente) de riesgo. Por tanto, consideramos la estrategia de
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inversion que consiste en una cartera formada por tres bonos al
descuento con vencimientos arbitrarios. El cambio porcentual ins-
tantdneo en el precio de esta cartera se obtiene como suma pon-
derada de los cambios porcentuales de los bonos incluidos en ella.
Las ponderaciones utilizadas en dicha suma son las proporciones
que invertimos en cada bono, valores que debemos calcular.

El cambio instantineo de esta cartera se descompone, de modo
andlogo a lo realizado para cada uno de los bonos, en la tasa de
rentabilidad esperada (parte deterministica) y en dos componentes
aleatorias, reflejo de la incertidumbre asociada al cambio produci-
do en el precio de la cartera. A continuacién, calculamos las pro-
porciones invertidas en cada bono, de modo que la incertidumbre
de la rentabilidad de esta cartera desaparezca.

Hasta este momento, hemos construido una cartera de cobertura
mediante tres bonos. Para evitar oportunidades de arbitraje, la
rentabilidad esperada de esta cartera debe coincidir con el tipo de
interés instantaneo sin riesgo puesto que dicha cartera estd libre
de riesgo.

Como consecuencia de esta igualdad, se obtiene la prima de riesgo
instantdnea (diferencia entre la rentabilidad esperada del bono y el
tipo de interés libre de riesgo) como combinacién lineal de dos
componentes que se derivan, una vez mis, de las dos fuentes de in-
certidumbre presentes en el modelo. Por tanto, los coeficientes de
esta combinacion lineal pueden interpretarse como los precios de
mercado del riesgo del diferencial de tipos de interés y del tipo de
interés a largo plazo. Mas ain, se cumple que ambos precios del
riesgo son independientes del vencimiento porque hemos elegido
arbitrariamente los vencimientos de los tres bonos incluidos en
esta cartera. Por tanto, esta relacién de equilibrio para la rentabili-
dad esperada del bono es vilida para todos los vencimientos.

Finalmente, un poco de dlgebra nos lleva a la ecuacién que debe

cumplir el precio de un bono cupén-cero libre de riesgo para cual-
quier vencimiento 7:

S[o70p. +o20R ]+ [B, 02,6, O], +
HB,0)-1,0)0,0)] P +P, —rP=0
7 En esta expresion, los subindices indican derivadas parciales:

P, = % P, = I°P()
ds ds*
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Dada la dindmica que hemos supuesto para las variables de estado,
esta expresion es la ecuacion de valoracién de bonos al descuento
libres de riesgo que dependen exclusivamente del diferencial de ti-
pos de interés, del tipo de interés a largo plazo y del tiempo al ven-
cimiento. En esta ecuacion se incluyen los precios de mercado del
riesgo, Ai(.), porque nuestro modelo es vilido para el precio de to-
dos los bonos (independientemente de su vencimiento) y la Gnica
manera de relacionar los diferentes precios de estos bonos es me-
diante estos pardmetros que no pueden ser calculados sino que
deben ser explicitados de modo exdgeno.

La solucién de esta ecuacion, sujeta a la condicién terminal que in-
dica el pago recibido al vencimiento del activo en cuestion, nos da
el precio (analitico) de dicho activo. Esta solucién se calcula para el
caso de bonos cupon-cero en la préxima seccion. Posteriormente,
dicha solucién sera extendida al caso de otros activos derivados
mas complejos.

4. Valoracion de bonos al descuento

En esta seccion, se calcula la expresion analitica del precio de bo-
nos al descuento libres de riesgo a partir de la ecuacion fundamen-
tal de valoracién que hemos obtenido en la seccién anterior. Una
vez que hayamos obtenido dicha expresion, se pueden analizar sus
implicaciones sobre las propiedades de la estructura temporal de
los tipos de interés &,

Los coeficientes de la ecuacion de valoracion de bonos son los pre-
cios de mercado del riesgo de las variables de estado, Ai(.), y los pa-
rametros del proceso que hemos supuesto para el diferencial de ti-
pos de interés y el tipo de interés a largo plazo. Para hallar la solu-
cién de esta ecuacion de valoracion, necesitamos hacer algunos
supuestos especificos sobre los precios de mercado del riesgo y
sobre la dindmica de las variables de estado pues estos coeficientes
son demasiado genéricos para proporcionar esta solucion.

Supuesto |. El precio de mercado del riesgo de cada variable de es-
tado es lineal en dicha variable, es decir

Ai() = a+ bs, M) =c+dL

8 Dichas propiedades, demostradas y comentadas en Moreno (1997), se rela-
cionan con a) la curva de los tipos de interés a plazo (forward) b) la curva de renta-
bilidades al vencimiento de los bonos y e} la prima de plazo instantinea.
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Este primer supuesto establece una cierta variabilidad en los pre-
cios de mercado del riesgo e intenta reflejar que, bajo ciertas res-
tricciones de positividad de los paraimetros correspondientes, al-
tos valores de nuestros factores estin asociados con altos precios
de riesgo. La principal motivacién de este supuesto es que un pre-
cio de mercado del riesgo constante impone demasiadas restric-
ciones sobre las preferencias de los inversores pues parece razo-
nable que el precio de mercado del riesgo dependa del nivel de la
variable de estado correspondiente.

En relacién con la dindmica de ambos factores, realizamos el si-
guiente supuesto:

Supuesto 2. Cada una de las variables de estado sigue un proceso
de difusion ?

ds=k, (1, —s)dt + c,dw,
dL=k,(u, —L)dt+c ,dw,

Este proceso ha sido utilizado anteriormente por Vasicek (1977) y
refleja reversion a la media y varianza constante en los tipos de in-
terés. Para cada variable de estado, el valor k; > 0 es el coeficiente
de reversion a la media que refleja la velocidad de ajuste de la va-
riable hacia su valor a largo plazo (), o; es la (constante) desvia-
cion estandar de cada variable y dw; es la variable aleatoria que in-
troduce la incertidumbre en cada uno de los factores.

Bajo los supuestos | y 2, se puede reescribir la ecuacién de valora-
cion de bonos de modo que ahora se pueda resolver analiticamen-
te teniendo en cuenta que la solucion de dicha ecuacion debe cum-
plir la condicion terminal, dada por el pago final de este bono. Su-
poniendo que dicho pago final es igual a una unidad monetaria, la
solucién de esta ecuacién se obtiene mediante la siguiente propo-
sicion:

Proposicion |. El precio en el instante t de un bono al descuento
que paga una unidad monetaria en el instante de vencimiento T, P(s, L,
t T) = P(s, L, 1), viene dado por

P(s, L, 1) = A(t) exp {-B(t)s — C(7)L}

9 Una férmula diferente de valoracion de bonos se obtiene mediante un supues-
to alternative que establece que el tipo de interés a largo plazo sigue un proceso
similar al propuesto en CIR (1985a). Los resultados y detalles técnicos son abso-
lutamente anilogos a los del caso aqui analizado y estin a disposicién del lector
interesado.
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dondet=T -ty
A=A (1) A, (1)

A (1)= exp{— %! B?(7)+s*[B(1)- t]}

I

Al{r):exp{—%icz(t) +L*[C(7) - 1]}

B()=(1-e™")/q
C()=(1-e™")/q,

con

qi :ki +bG'. S*=j1] _Glz !(2q|2)' j‘il =(k||'1t _acl)fql
q,=k, +bo,, L*=ﬁ1~0'§f(2q§). i,=(k,u,-co,)/q,

Esta proposicién indica que el precio de este bono cupén-cero se
puede expresar como el producto de dos términos. El primer tér-
mino depende exclusivamente del tiempo al vencimiento mientras
que el segundo depende conjuntamente de los dos factores y del
tiempo al vencimiento. Las expresiones obtenidas en esta proposi-
cion reflejan que este precio depende de los parametros del pro-
ceso de difusién y de otra serie de pardmetros (incluidos en los
precios de mercado del riesgo asociado a los dos factores) que de-
beremos estimar cuando analicemos el comportamiento empirico
de esta férmula.

En este momento, puede ser interesante sefalar que posteriores de-
sarrollos de este modelo indican que los coeficientes de la combina-
cién lineal de los factores que aparecen en el exponente del segundo
término, B (1) y C (1), pueden ser importantes a la hora de gestionar
el riesgo derivado de cambios no esperados en la curva de tipos de interés.

La formula obtenida permite demostrar que el precio del bono
cumple tina serie de propiedades analiticas y econémicas. Entre las
primeras destacamos las siguientes:

e Es una funcién de descuento, es decir, para cualquier valor de
sus argumentos, el precio del bono es siempre inferior a su pago
final lo cual refleja el valor del dinero en el tiempo.

¢ Es una funcién decreciente y convexa en ambos factores. Esta
convexidad implica que medidas tradicionalmente utilizadas para
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la gestién de riesgos como la duracién convencional pueden no
ser adecuadas.

e Es una funcién decreciente en el tiempo al vencimiento. A ma-
yor vencimiento se obtiene un menor precio con lo que se vuel-
ve a reflejar el valor del dinero en el tiempo.

El precio del bono también verifica caracteristicas muy realistas
desde un punto de vista econémico. Asi, cuando cualquiera de las
variables que influyen sobre el precio del bono (las variables de es-
tado y/o el tiempo hasta el vencimiento) toma valores suficiente-
mente grandes, el precio del bono se acerca (hasta converger) a
cero.

5. Expresion analitica del precio de activos
derivados

La ecuacién de valoracién de bonos obtenida en la Seccién 3 nos
permite obtener una expresién cerrada no soélo para el precio de
un bono cupén-cero sino también para el precio de otros activos
derivados. La idea bdsica es que, sustituyendo en la condicion ter-
minal el pago final de este bono por el pago terminal proporciona-
do por otro activo, la solucién de la ecuacién de valoracién con
esta nueva condicién terminal nos dara el precio de dicho activo.

Asi, el precio en un cierto instante t, U(s, L, t, T) = U(s, L, 1), de un

activo que paga una cantidad g(st, Lt) en el instante de su venci-
miento T, satisface la siguiente ecuacién

lzdlluss +q,(, —9)U, + Iicguu. +
+CI1(|12 -LU, +U, - (L +s)U=0
sujeta a la condicién terminal 19
UG, L, T, T) = g(S1, Lv)

y, de este modo, podemos utilizar la solucién de esta ecuacion
[para una funcién particular g(s, L)] para obtener los precios de di-

10 Nétese que, si g = |, se obtiene la expresion analitica para el precio de bonos
al descuento que se ha calculado en la Seccion 4.

35



36

Derivados sobre renta fija y renta variable en Esparia

ferentes activos derivados. La solucién de esta ecuacién viene dada
por la siguiente proposicion:

Proposicién 2. Dada la evolucion temporal de los tipos de interés
indicada en el supuesto 2, el precio en el instante t, U(s, L t, T) = U(s, L,
T), de un activo derivado que paga una cantidad g (s, L) en el instante
de su vencimiento T es

U(s, L g, T) = P(s, L, ¢, T) E[g(s". L")
donde

§=N[m, (5t T)~q, (6T), v2(T)]
L =N[m (5.t T) = q, (& T), v2(6T)]

con

m‘(s.t.u) = e—‘h(l-l—t)s + [| i e-m{u—r] 1!1|
cll[l = emiu—t! ] 2

(6u)=

q,y (tu) qul
G2

view)= 2l poe e
2q,

mL(L.t,u)=e*'”“"’L+[I—e'q““")]1.12
Gi[' —a% iu—tJ]l‘

9.y (tu)=
} 2q;

a?
vi(bw)= 22 -t
2q,

La férmula obtenida en esta proposicién indica que el precio de un
activo derivado se puede expresar como el producto de dos térmi-
nos. El primero de estos términos es igual al precio del bono cu-
pén-cero obtenido en la Proposicién | mientras el segundo expresa
el valor esperado de una variable aleatoria. Esta variable aleatoria
expresa el pago final del activo derivado que, en el instante actual, es
desconocido pues depende de dos factores cuyos valores en el ins-
tante de vencimiento de este derivado son desconocidos.

Por tanto, la interpretacion del resultado obtenido es que el precio
de un activo derivado es igual al valor descontado de sus pagos fu-
turos esperados donde la funcién de descuento utilizada para tras-
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ladar el dinero del futuro al presente corresponde al precio de un
bono cupoén-cero. Esta interpretacion es consistente con los resul-
tados financieros que afirman que, para evitar oportunidades de
arbitraje, el precio de un activo debe coincidir con el valor presen-
te de los flujos esperados durante la vida de dicho activo.

A continuacion, se puede utilizar |a expresion analitica dada por esta
proposicién conjuntamente con el correspondiente pago recibido
en el vencimiento para obtener los precios de diferentes activos de-
rivados. Con propésitos de ilustracion, se enumeran y comentan al-
gunos de los activos a los que se puede aplicar este resultado:

Opcién europea sobre un bono cupén-cero.
Opcién europea sobre una cartera de bonos.
Cap de tipos de interés.

Floor de tipos de interés.

Permuta (swap) de tipos de interés.

Opcion a la medida.

e @ o @ & @

a) Una opcién europea de compra sobre un bono cu-
pon-cero es un contrato en el que el vendedor de dicha opcién ga-
rantiza al comprador el derecho (aunque no la obligacién) a com-
prar un activo subyacente (en este caso, un bono cupén-cero) en un
instante predeterminado fijo (fecha de expiracién o vencimiento de
la opcién). Sea K el precio de ejercicio de esta opcién, es decir, el
precio a que se compra el bono cupén-cero. Si se ejerce la opcién
en el instante en que expira, Tc, el poseedor de esta opcién pagard
una cantidad K y recibird un bono al descuento que vence en el ins-
tante T, > T.. Este bono constituye el pago terminal de la opcion. El
precio de esta opcién viene dado en el siguiente corolario:

Corolario |. El precio en el instante t de la opcion europea de com-
pra anteriormente descrita, C(s, L, t, Te; K, Ty), es

ClLtT K T,)=PELtT,)@h+0,)-KPsLtT,)®(h)

donde

_ EIn(P)] = In(K)
5

o2 =Var[in(P)]

P=P(s, L, T.T,)

h

P(.) es la expresion del precio del bono cupon-cero obtenida en la Propo-
sicion | y ®(.) denota la funcién de distribucién de una variable
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aleatoria normal tipificada. Finalmente, s’, L' indican las variables
aleatorias obtenidas en la Proposicién 2.

Existe una gran similitud entre esta férmula y la deducida por Black
and Scholes (1973) para el precio de una opcién cuyo activo subya-
cente es una accion. En ambas férmulas, tenemos una variable alea-
toria, P, que indica el precio del activo subyacente que se recibe
cuando la opcién vence y que sigue una distribucion lognormal.
También se verifica que el factor de descuento P (s, L, t, T¢) y la va-
rianza del logaritmo de P son andlogos a dos de los términos inclui-
dos en dicha férmula.

Una vez valorada la opcién europea de compra, los precios de las
opciones europeas de venta (put option) se obtienen directamente
utilizando la paridad «call-puty, expresién que relaciona opciones
de compra y de venta de iguales caracteristicas.

b) Podemos extender la expresién obtenida en este corolario
para calcular el precio de una opcién europea de compra
sobre una cartera de bonos al descuento. Esta extension
se realiza demostrando que esta opcién es equivalente a una
cartera de opciones de compra, con ciertos precios de ejercicio
que han de ser calculados, sobre bonos cupon-cero. Més adn,
puesto que un bono que paga cupones puede interpretarse
como un caso particular de la cartera de bonos que hemos con-
siderado hasta ahora, la expresion obtenida nos permite valorar
cualquier opcién sobre bonos con cupén. Este argumento tam-
bién es vdlido para opciones de venta sobre una cartera de bo-
nos al descuento.

¢) Un cap de tipos de interés es un tipo de opcién que esta-
blece un valor méximo sobre el pago de los intereses que se pagan
en un préstamo a interés variable. Asi, un cap garantiza que —en
cualquier instante— el tipo de interés correspondiente a este prés-
tamo serd el menor de dos valores: el tipo de interés de ese instan-
te y un cierto valor, conocido como el tipo de interés cap. Por tanto,
este instrumento financiero nos protege frente a la subida del tipo
de interés por encima del tipo de interés cap.

Mediante ciertos pasos algebraicos, se puede probar que la can-
tidad que debe pagar el emisor del cap, en un determinado ins-
tante, corresponde al pago de una opcién de venta (llamada ca-
plet) que vence en ese instante y cuyo activo subyacente es un
bono que vence un periodo después. Puesto que un cap es una
sucesién de este tipo de opciones, dicho activo se puede inter-
pretar como una cartera de opciones europeas de venta sobre
bonos al descuento.
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d) Un floor de tipos de interés puede definirse de modo ana-
logo al cap. Asi, un floor establece un limite inferior sobre el tipo de
interés a pagar y, por tanto, protege contra una bajada en los tipos
de interés mas alla de un cierto nivel (tipo de interés floor). De modo
similar a los caps, un floor se puede interpretar como una cartera
de opciones europeas de compra sobre bonos al descuento.

e) Un swap es un acuerdo privado entre dos compaiiias, A y B,
para intercambiar un flujo de capitales en el futuro de acuerdo
con una férmula predeterminada. El tipo de permuta mas comtin
es el swap de tipos de interés en el que B acuerda hacerle a A una
serie de pagos periddicos como intereses (a un tipo de interés
fijo) correspondientes a una cantidad (llamada principal de la ope-
racién) durante una serie de periodos. Al mismo tiempo, B recibi-
ra intereses (a tipo de interés variable) correspondientes al mis-
mo principal y durante el mismo nimero de periodos. Los princi-
pales no se intercambian.

La operativa de este instrumento implica que esta permuta se
puede interpretar como un acuerdo para intercambiar un bono a
tipo de interés fijo por un bono a tipo de interés variable. Por
tanto, el precio del swap es la diferencia entre el precio de estos
dos bonos.

f) Una opcidon a la medida es una opcidn en la que su posee-
dor, en el instante de vencimiento de dicha opcién, puede elegir
que el activo subyacente sea una opcién de compra o una de
venta. Suponiendo que las opciones entre las que se puede ele-
gir son europeas y que tienen el mismo precio de ejercicio y el
mismo vencimiento, se puede demostrar que esta opcidn a la
medida es una combinacién de una opcién de compra y una op-
cién de venta. Por tanto, este tipo de opciones puede valorarse
utilizando las férmula obtenidas para opciones sobre bonos al
descuento. Por otro lado, si las opciones subyacentes difieren
en el precio de ejercicio y/o en el vencimiento, una opcién a la
medida es similar a una opcién compuesta (opcién sobre una
opcién), cuyo precio también se puede obtener aplicando la
Proposicién 2.

6. Aplicacion empirica

En esta seccién se describen las caracteristicas basicas de la aplica-
cion empirica que se ha llevado a cabo. Los valores utilizados son
diarios, corresponden a tipos de interés y a precios de bonos cu-
pon-cero y fueron obtenidos gracias al Servicio de Estudios del
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Banco de Espaiia '!. Los datos para los precios de los bonos cu-
pén-cero comprenden desde el 2 de enero de 1991 hasta el 29 de
diciembre de 1995. Consideramos diez vencimientos: |, 7 y 15
dias, |, 3y 6 mesesy |, 3, 5 y 10 afios. Los tipos de interés estan
expresados en valores anualizados (compuestos continuamente) y
comprenden el mismo periodo muestral, habiendo un total de
1.230 observaciones.

Mediante esta aplicacién se comparan el comportamiento empiri-
co del modelo presentado frente al comportamiento de un mode-
lo alternativo. Dicha comparacién se basa en la capacidad de am-
bos modelos para ajustarse a los datos observados y para predecir
los datos futuros. Los periodos de estimacién y prediccién son
1991-1994 y el afio 1995, respectivamente.

El diferencial de tipos de interés y el tipo de interés a largo plazo
son las variables de estado de nuestro modelo de dos factores. El
tipo de interés instantdneo sin riesgo y el tipo de interés a largo
plazo son aproximados por los tipos de interés a | dia y |10 afios,
respectivamente. Por tanto, el spread es la diferencia entre los ti-
pos de interés correspondientes a estos dos vencimientos.

Los graficos del diferencial de tipos de interés y de los tipos de in-
terés asi como de los cambios en dichas variables se incluyen en las
Figuras 2 y 3. Las dos series de tipos de interés crecen en el perio-
do marzo-octubre de 1992 y desde junio de 1994 hasta marzo de
1995 y decrecen en el primer semestre de 1991, en el periodo ju-
nio-diciembre de 1993 (donde alcanzan su valor minimo, cercano
al 7 %) y en el segundo semestre de 1995. Los tipos de interés a
corto plazo superan el 10 % hasta octubre de 1993 mientras los ti-
pos de interés a largo plazo superan este nivel en todo el periodo
muestral excepto desde junio de 1993 hasta junio de 1994.

Centriandonos en los cambios en las variables explicativas, la mayo-
ria de los cambios en los tipos de interés a corto plazo son inferio-
res al | %. Los mayores cambios en esta variable (alrededor de un
4 %) corresponden a la segunda semana de mayo de 1993. Por el
contrario, los cambios en los tipos de interés a largo plazo son mu-
cho mds suaves, se mueven en un intervalo mucho mis estrecho y
nunca superan los 80 puntos basicos. Por tanto, los cambios en el
diferencial de tipos de interés son similares a los cambios en los ti-
pos de interés a corto plazo. Asi, el diferencial varia menos de un
I % excepto en la segunda semana de mayo de 1993 cuando obser-
vamos los maximos cambios en esta variable, cercanos al 4 %.

I Véase Nufiez (1995) para més detalles sobre estos datos y el método de esti-
macién utilizados para su construccién.
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FIGURA 2
Representacion grafica de las variables de estado
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La tabla Il incluye los estadisticos descriptivos y la estructura de au-
tocorrelacién de todas las variables de estado. En concreto, la mi-
tad superior de esta tabla incluye la media aritmética, la varianza,
los valores extremos y los coeficientes de asimetria y de exceso de
curtosis de estas variables. Estas caracteristicas numéricas relacio-
nadas con la localizacion, dispersién y forma se calculan para nues-
tros datos durante todo el periodo muestral.

TABLA I
Estadisticos descriptivos de las variables de estado
dei s | Tipo de interés
Variable Spread Tipo :’”;“”"é R

B e B G 1230 1230 1230
Medi. .. .oineamirnnne 0,0925 10,4467 10,5393
Desviacién estandar . . .. 1,9696 1,0884 2,1808
MinIMG. wviivs ewmiaans 4,078 7.5794 6,5306
MEARIMO:camsanmas 7,433 13,2838 18,2134
Coeficiente de asimetria. -02713 -0,5503 0,16%94
Exceso de curtosis . . . . . -0,5990 0,3995 -0,8461
Plee e emnteeeeens 0,9842 09919 0,9861
£ e T 0,9758 0,9854 0,9786
- 09718 0,9780 0,9745
. 0,9667 09718 0,9693
Do e e e e 09625 0,9655 0,9647
Y, 0,9590 0,9591 0,9608

Esta tabla incluye los estadisticos descriptivos y la estructura de autocorrelacion de las variables
de estado. La media aritmética, desviacién estindar, los valores extremos, el coeficiente de asi-
metria, el exceso de curtosis y los coeficientes de autocorrelacién de orden j, denotados por pj,
se calculan desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995, Los datos estin en términos porcen-
twales. n denota el ndmero de observaciones.

Durante este periodo, el valor medio de los dos tipos de interés es
superior al 10 %. El tipo de interés a corto plazo es mas volatil y se
mueve a o largo de un intervalo de valores més amplio que el tipo de
interés a largo plazo. Por otro lado, el diferencial de tipos de interés
tiene un valor medio muy cercano a cero y toma valores entre —4 %y
8 %. Los tipos de interés a corto plazo alcanzan sus valores maximo
(18,21 %) y minimo (6,53 %) el |3 de mayo de 1993 y el 7 de junio de
1994, respectivamente. Andlogamente, los valores extremos de los ti-
pos de interés a largo plazo (13,28 % y 7,58 %) se dan el 6 de febrero
de 1991 y el | de febrero de 1994, respectivamente.

Los coeficientes de autocorrelacién de las variables de estado se
incluyen en la mitad inferior de la tabla Il. Dichos coeficientes son
indicativos de la relacién entre los valores de las variables corres-
pondientes a diferentes instantes y, por tanto, informan sobre las
propiedades de estacionariedad de dichas variables. Como estos
valores son cercanos a la unidad y decaen muy lentamente, se de-
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duce que la principal caracteristica de nuestros datos es el alto gra-
do de correlacion serial que presentan todas las series.

Los rasgos mas destacados en relacion con los cambios sucedidos en
nuestros factores explicativos se reflejan en la tabla lll. Se observa que
los cambios medios en los tipos de interés son negativos aunque bas-
tante cercanos a cero. Por tanto, en este periodo muestral, se consta-
ta que se ha producido una pequefa bajada —en media— en los tipos
de interés. Como este valor medio decrece con el vencimiento del
tipo de interés, deducimos que los tipos de interés a largo plazo des-
cienden menos que los tipos de interés a corto plazo. Como conse-
cuencia, el valor medio de los cambios en el spread es negativo.

Los cambios en los tipos de interés a largo plazo estin menos dis-
persos que los cambios en los tipos de interés a corto plazo. Las
dos series de tipos de interés muestran un gran coeficiente de cur-
tosis (indicativo de valores atipicos en la distribuciéon de las varia-
bles) aunque este coeficiente decrece con el vencimiento.

La tabla Il también muestra la estacionariedad de los cambios de
las variables de estado. Los coeficientes de autocorrelacion de es-
tos cambios decaen mas rapidamente (en comparacién con las va-
riables originales) y son practicamente nulos para retardos sufi-
cientemente grandes. Como el coeficiente de autocorrelacién de
primer orden es negativo en todas las variables, deducimos que
subidas en estas variables tenderdn a ir seguidas por bajadas y, por
tanto, el spread y los tipos de interés muestran evidencia de rever-
sién a la media.

La tabla IV incluye los coeficientes de correlacion entre las variables
que reflejan los cambios de las variables de estado. Esta tabla mues-
tra la escasa relacion lineal que existe entre los cambios del spread y
los cambios de los tipos de interés a largo plazo y, por tanto, sugiere
que nuestro supuesto teérico sobre la ortogonalidad existente en-
tre las variables de estado se corrobora empiricamente.

A continuacién, comparamos el comportamiento empirico del
modelo de dos factores frente a un modelo alternativo. Dicho mo-
delo alternativo es unifactorial y supone que la Ginica variable de es-
tado relevante es el tipo de interés a corto plazo. Andlogamente a
lo realizado para las variables de estado del modelo de dos facto-
res, debemos realizar ciertos supuestos sobre el precio de merca-
do del riesgo asociado a la variable de estado de este modelo y so-
bre el proceso que puede ayudar a explicar los movimientos que
se producen en los tipos de interés a corto plazo. Una vez realiza-
dos estos supuestos, se obtiene una férmula matematica para el
precio de un bono cupon-cero cuando el precio de este activo de-

43



44

Derivados sobre renta fija y renta variable en Espana

TABLA Il
Estadisticos descriptivos de los cambios de las variables
de estado

Tipo de interés | Tipo de interés

Variable Spread e p po< o
e 1229 1229 1229
g L e —0,00165 -0,00284 -0,00449
Desviacion estindar . . .. 0,34792 0.,11608 0,3453
Mo s —4,0344 -0,7715 —4,0929
Miximo.............. 3,3687 08188 3417
Coeficiente de asimetria. -0,4659 -0,12488 -0,45456
Exceso de curtosis .. ... 25,0356 8,70715 27,553
T P -0,2393 —0,1508 -0,2565
o -0,1435 0,0356 -0,1415
- —— 0,0396 -0,0699 0,0451
Posss e s —0,0312 —-0,0099 -0,0289
PR ST -0,0261 0,0353 -0,0259
s R e R R R et 0,0693 -0,0577 0,0590

Esta tabla incluye los estadisticos descriptivos y la estructura de autocorrelacion de los cambios
de las variables de estado. La media aritmética, desviacion estindar, los valores extremos, el coe-
ficiente de asimetria, el exceso de curtosis y los coeficientes de autocorrelacién de orden j, denc-
tados por pj, se calculan desde enero de | 99| hasta diciembre de |995. Los datos originales estin
en términos porcentuales. n denota el nimero de observaciones.

TABLA IV
Matriz de correlaciones de los cambios de las variables
de estado

Tipo de interés | Tipo de interés
Variable Spread P p Wl
Shveatd s ooz o ns Sem e 1.0000
Tipodeinterésallp.... —0,1891 1,0000
Tipo de interésa c/p, ... 0,9439 0,1456 1.0000

Esta tabla incluye los coeficientes de correlacion entre los cambios de las variables de estado,
Estos coeficientes se calculan desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995. Los datos originales
estin en términos porcentuales.

pende de su vencimiento y de los valores del tipo de interés a cor-
to plazo. Por tanto, realizamos los siguientes supuestos, andlogos a
los propuestos para el modelo bifactorial:

Supuesto 3. El precio de mercado del riesgo del tipo de interés a
corto plazo es lineal en esta variable, es decir

M) =e+fr
Supuesto 4. Eltipo de interés a corto plazo sigue el proceso de difusion

dr = ky(uz —r) dt + oidws
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Analogamente a los procesos supuestos para las variables del mo-
delo bifactorial, el parametro k; refleja la velocidad de ajuste del
tipo de interés a corto plazo hacia su valor medio a largo plazo
(U3), 03 es la desviacién estindar (constante) de esta variable de
estado y los posibles valores de dws son los que originan los movi-
mientos en el tipo de interés a corto plazo.

Utilizando este modelo, la expresion analitica del precio de un

bono al descuento libre de riesgo es andloga a la obtenida para el
modelo bifactorial en la Proposicién |:

P(r,t, T)=P(r, 1) = A3(t) exp {-D(1)r}

donde
0.1
A (1)= ——2 D*(1)+r*[D(1)-
EKP{ %, ) [D(7) T]}
D()=(1-e ") /q,
con

q; =k, +fo,, r*=|, _'G: !(zqaz)- i, =(k;p; —e0,)/q,

Tal como se refleja en las férmulas de valoracion de bonos cu-
pon-cero obtenidas en ambos modelos, el precio de estos bonos
depende de una serie de pardmetros. Dichos pardmetros se estiman
mediante un procedimiento que comprende dos etapas pues la esti-
macién en una sola etapa es muy complicada desde un punto de vis-
ta computacional debido al gran nimero de pardmetros que deben
ser estimados y a la no linealidad de la férmula obtenida. En la prime-
ra etapa se utilizan los datos correspondientes a los tipos de interés
y se estiman los parametros incluidos en los procesos de difusion
propuestos para cada variable. Para realizar esta estimacion se utiliza
una aproximacién en tiempo discreto al proceso de difusion.

Los resultados de esta primera etapa de estimacién para el perio-
do completo 1991-1995 se incluyen en la tabla V y muestran que
los parametros de la especificacién en tiempo discreto son diferen-
tes de cero. Por tanto, los parametros de difusién son también sig-
nificativamente distintos de cero y, como consecuencia, existe evi-
dencia de reversién a la media en los tipos de interés y en el dife-
rencial de tipos de interés. Ambos tipos de interés tienden a un
valor cercano al 10 %. El spread tiende a un valor medio cercano a
ceroy es la variable de estado con mayor velocidad de reversion a
la media.
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TABLAY
Estimacion de los parametros de difusion
Variable a b k i o
Spread. ....co.iiinnan ~208x 107 | —0,01544 | 001544 | -0,01347 | 03467
(-0,0210) | (-3.0756) | (3,0756) | (-0.021)
Tipo de Interés a lip. . .. 0,0732 -0,00728 | 0,00728 | 10,05747 | 0.1159
(22968) | (-2.3988) | (2,3988) | (20.881)
Tipo de Interésacip . .. 0,13086 -0,01284 | 001284 10,19102 0,3443
(2,6980) (-2.8498) | (2.8498) | (13.155)

Esta tabla incluye los valores estimados para los parimetros (con t-valores entre paréntesis) de
los procesos Vasicek que siguen cada una de las variables de estado, El periodo muestral abarca
desde enero de 199] hasta diciembre de 1995. Los parametros son estimados por el método de
minimos cuadrados ordinarios aplicado a las siguientes ecuaciones que reflejan la version en tiem-
po discreto de los modelos en tiempo continuc propuestos para cada una de las variables de esta-
do analizadas

s, —5._, =3a,%bs,  ¥¢, e = 1ID(0,5})
L, -L,., =a;+bl.  +¢&, & = IID(0,52)

_ r r_ 1
ro=r_ =a;+by  +e, g, = 1ID(0,03)

Una vez que hemos estimado los pardametros de difusion, la segun-
da etapa de la estimacién utiliza estos valores estimados para obte-
ner |os restantes parametros de las expresiones de valoracién ob-
tenidas, incluidos en los precios de mercado del riesgo relaciona-
dos con las variables de estado de ambos modelos. La idea bésica
de esta segunda etapa es igualar, dia a dia, el precio teérico (dado
por la férmula de valoracién obtenida) y el precio observado en el
mercado. Asi, siguiendo a Das (1994a), utilizamos las igualdades

P = P(qi, q % L*|ki, ka, i, 2, 01, 023 s, L, T) + €

P = P(qs, **|ka, 3, 037, T) + €

donde P es el precio observado en cada dia del bono al descuento,
P(.) es la expresion tedrica obtenida para el precio del bono en
cada uno de los modelos y € es un término de error. En ambas
igualdades expresamos de modo explicito los parametros (diarios)
que queremos estimar aprovechando la informacién proporciona-
da por los parametros estimados, para todo el periodo muestral,
en la anterior etapa.

Los precios diarios de los bonos cupén-cero se incluyen en una
matriz de datos con 1.230 filas y 10 columnas. Cada fila contiene
los (diez) precios de que disponemos en cada dia. Cada columna
incluye los precios de bonos que corresponden a un cierto venci-
miento: la primera columna contiene los precios de los bonos a |
dia, la segunda columna contiene los precios de los bonos a 7
dias,..., y la dltima columna incluye los precios de los bonos que
vencen dentro de diez afios.
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Estimamos los parametros incluidos en ambas ecuaciones para cada
uno de los dias del periodo 1991-1995. Esta estimacién, aplicada a la
primera ecuacién proporciona los parametros del modelo de dos fac-
tores mientras que la estimacion de la segunda igualdad proporciona
los pardmetros del modelo unifactorial. Los resultados de dicha esti-
macién revelan que todos los pardmetros son altamente significativos.

Llegados a este punto, podemos utilizar los valores estimados de
todos los pardmetros para obtener explicitamente los precios (dia-
rios) de mercado del riesgo relacionado con cada una de las varia-
bles de estado. Para el periodo completo, se comprueba que di-
chos precios son positivos y significativamente diferentes de cero.
El precio medio mds alto corresponde al tipo de interés a largo pla-
zo mientras el precio medio mas bajo es el correspondiente al dife-
rencial de tipos de interés.

Dividiendo este periodo por afios, los pardmetros también son
significativamente diferentes de cero. Operando con el modelo
de un factor, el valor medio del precio de mercado del riesgo es
positivo en los tres primeros afios y alcanza los méximos valores
en 1993. El precio medio de mercado del riesgo del diferencial de
tipos de interés es también negativo en los dos ultimos afios del
periodo considerado. Por otro lado, el precio de mercado del
riesgo de los tipos de interés a largo plazo tiene un valor (medio)
positivo en 1993 (donde alcanza su maximo) y en 1995 siendo ne-
gativo en los restantes afios.

Como parte final de la aplicacién empirica, utilizamos todos los pa-
rametros estimados para analizar la capacidad de ajuste a los datos
observados y de prediccion de los datos futuros del modelo de dos
factores en comparacion con el modelo unifactorial.

Asi, utilizamos ambos modelos para estimar los precios de los bo-
nos cupén-cero en el periodo 1991-1994 y para predecir estos
precios en el afio 1995. Cada dia del periodo 1991-1994, los datos
estimados se obtienen incluyendo en la férmula de valoracién ob-
tenida los pardmetros de difusién estimados en la primera etapa y
los pardmetros (diarios) estimados en la segunda fase. De este
modo se calcula el precio teérico que, segin cada modelo, debe-
riamos observar cada dia en el mercado. Para generar predicciones
k-pasos hacia adelante para estos precios, en ambos modelos, to-
mamos los coeficientes estimados en cada dia como informacion
previa necesaria para generar los precios correspondientes a k dias
después. Este procedimiento se contintia diariamente a lo largo del
periodo de prediccién hasta el dltimo dia de 1995.

Después de obtener los valores estimados y predichos, calculamos
los errores de valoracion (estimacion o prediccion) diarios de ambos
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modelos para realizar la comparacién entre ellos. Asi, definimos, para
el instante t, el error absoluto, e, y el error porcentual, EP;, como

e =P -P, EP :P=;—P=loo

t t t? t
t

donde P,y IS: son, respectivamente, el precio observado y el tedri-
co (estimado o predicho), en el instante t, del bono al descuento
con un cierto vencimiento. Por tanto, el error absoluto es igual a la
diferencia entre el precio tedrico y el precio observado mientras el
error porcentual es igual al error absoluto dividido por el precio
del bono observado en cada dia.

Los errores absolutos de valoracién para ambos modelos, en el pe-
riodo completo de estimacidn, estdn representados en la Figura 4.
Considerando los tipos de interés a mis corto plazo (vencimientos
inferiores a un mes), ambos modelos muestran un gran error de valo-
racién en la segunda semana de mayo de 1993. Este error coincide
con un brusco cambio (mencionado anteriormente) en los tipos de
interés a corto plazo y en el spread y también aparece en el resto de
vencimientos cuando utilizamos el modelo de dos factores.

FIGURA 4
Errores absolutos de estimacion de los modelos de uno y
dos factores
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FIGURA 4 (cont.)
Errores absolutos de estimacién de los modelos de uno y
dos factores
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FIGURA 4 (cont.)
Errores absolutos de estimacién de los modelos de uno y
dos factores
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El modelo de un factor, para vencimientos de 3 meses a 3 afios, so-
breestima el precio de los bonos en 1991 y 1992, periodo donde
los tipos de interés a corto plazo superan el 10 %. En estos venci-
mientos, los mayores errores positivos, que indican infravaloracién
del precio de los bonos, se dan en el primer semestre de 1994, pe-
riodo en el que los tipos de interés a corto plazo fueron inferiores
al 8 %. Para el mayor vencimiento analizado, 10 afios, el modelo de
un factor refleja el resultado opuesto: infravaloracién en 1991-
1992 y sobrevaloracién desde enero de 1993 hasta junio de 1994.
Finalmente, ninguna de las representaciones graficas incluidas en
esta figura sugiere que los errores del modelo de dos factores si-
gan un patrén de modo sistematico.

Para comparar mds detalladamente el comportamiento empirico
de ambos modelos, se calculan cinco medidas relacionadas con los
errores de valoracion, Estas medidas son las siguientes:

I. Error Medio (EM). Esta medida es la media aritmética de los
errores y, por tanto, da igual peso a los errores de cada dia. Si
los errores son sumados, los valores positivos pueden cance-
larse con los valores negativos y el error medio puede ser pe-
quefio, aunque los errores diarios sean de gran tamafio.

2. Error Absoluto Medio (EAM). Esta medida es también co-
nocida como desviacion absoluta media y es igual a la media
aritmética del valor absoluto de los errores. Al igual que el
error medio, pondera igual a todos los errores diarios aunque
ahora los valores positivos y negativos no se cancelan.

3. Raiz Cuadrada del Error Cuadratico Medio (RECM).
Es una de las medidas de ajuste mas empleadas y es igual a la
raiz cuadrada de la media aritmética del cuadrado de los erro-
res.

4. Error Absoluto Medio Porcentual (EAMP). Esta medida
es similar al error absoluto medio pero pondera cada error
mediante el precio del bono observado en el dia. Por tanto, es
igual a la media aritmética del valor absoluto de los errores
porcentuales.

5. Raiz Cuadrada del Error Cuadratico Medio Porcen-
tual (RECMP). Es similar a la raiz cuadrada del error cuadra-
tico medio con la diferencia de que utiliza los errores diarios
porcentuales.

Estas medidas, utilizando ambos modelos, se calculan para los pe-
riodos de estimacién y de prediccion asi como para diferentes sub-
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periodos. Asi, los resultados para el periodo completo de estima-
cion (1991-1994) se incluyen en la tabla VI. En este periodo, el mo-
delo de un factor sobreestima los precios de los bonos con
vencimiento inferior a 6 meses asi como el precio de los bonos a
10 afios. Por otro lado, el modelo de dos factores infravalora los
bonos que vencen antes de un afio asi como los bonos a 10 afios.

TABLA VI
Medidas de los Errores de Estimacion. 1991-1994

Modelo de un factor

Vencimiento EM EAM RECM EAMP RECMP
bl —0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000012 | 0,000020
FAL: - RS ~0,000002 | 0,000002 | 0,000005 | 0,000228 | 0,000463
ISdas ....... —0,000005 | 0,000007 | 0,000016 | 0,000753 | 0,001570
Imes........ -0,000017 | 0,000028 | 0,000052 | 0,002849 | 0,005281
3 meses ...... —0,000078 | 0,000165 | 0,000256 | 0016969 | 0,026337
6 meses ...... -0,000116 | 0,000424 | 0,000742 | 0,044640 | 0,078232
Fafios s vy b0 0,000106 | 0,001154 | 0,00196% | 0,12785%9 | 0,219042
Jafos........ 0,001170 | 0,003030 | 0,004746 | 0,402362 | 0,632349
Safios........ 0,000208 | 0,002157 | 0,003050 | 0358169 | 0,508367
10afios....... —0,003633 | 0,006202 | 0,010055 | 1587365 | 2.506414

Modelo de dos factores

Vencimiento EM EAM RECM EAMP RECMP
ldia......... —0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000010 | 0,000016
7dBs cooveann -0,000000 | 0,000001 | 0,000004 | 0,000106 | 0,00042I
|5dias ....... 0,000000 | 0,000003 | 0,000015 | 0,000321 | 0,001519
I mes........ 0,000003 | 0,000012 | 0,000053 | 0,001239 | 0,005413
3 meses ...... 0,000034 | 0,000074 | 0,000273 | 0,007631 | 0,028254
6 meses ...... 0,000109 | 0,000200 | 0,000712 | 0021114 | 0,075686
| afiDevivians 0,000241 | 0,000480 | 0,001457 | 0,053265 | 0,162536
Jafos........ —0,000081 | 0,000517 | 0,001156 | 0,070541 | 0,159114
AN vy -0,000481 | 0,001547 | 0,002887 | 0256526 | 0467754
10 afios. ...... 0,000157 | 0,000606 | 0,001535 | 0,167148 | 0,432554

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con |os errores de estimacion de los modelos de uno
y dos factores para el periodo 1991-1994. Consideramos bonos cupén cero con valor nominal
igual a una unidad monetaria y vencimientos desde | dia hasta 10 afios. Hemos calculado cinco
medidas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raiz cuadrada del error cuadrati-
co medio (RECM), el error absolute medio porcentual (EAMP) y la raiz cuadrada del error cua-
dritico medio porcentual (RECMP).

Puede verse que todas las medidas calculadas indican que ambos
modelos se ajustan muy bien a los datos. Otra caracteristica inte-
resante es que, aunque dichas medidas crecen a medida que consi-
deramos vencimientos superiores, el error absoluto medio por-
centual del modelo de uno y dos factores nunca sobrepasa el |,6 %
y el 0,3 %, respectivamente.

Las dos medidas relacionadas con el valor absoluto de los errores
(EAM, en términos absolutos y EAMP, en porcentuales), indican
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que los valores estimados con el modelo de dos factores se ajustan
mejor a los datos observados que los estimados con el modelo de
un factor. Asi, los valores estimados con el modelo bifactorial re-
ducen las medidas de error del modelo de un factor en mas de la
mitad si consideramos los bonos que vencen antes de un afio
mientras que esta mejora se eleva a més del 80 % si examinamos
los bonos a 3 y 10 afios.

Esta tabla también refleja que, utilizando un criterio basado en el
cuadrado de los errores (véanse las medidas RECM y RECMP), el
modelo bifactorial genera unos valores estimados mucho més cerca-
nos a los datos observados, especialmente en bonos a 3 y 10 afios.
Solamente en el caso de bonos a | y 3 meses, el modelo de un factor
se comporta ligeramente mejor que el modelo de dos factores.

Para complementar la comparacion realizada para todo el periodo
de estimacion, estas cinco medidas son calculadas para diferentes
subperiodos. A continuacion, comentamos los resultados obteni-
dos para todos los vencimientos en el afio 1992 y para cada semes-
tre del periodo de estimacién cuando analizamos bonos que ven-
cen dentro de 10 afios '2.

Centrandonos en el afio 1992, se comprueba que el modelo de un
factor produce una ligera sobrevaloracién en todos los vencimien-
tos, excepto en los bonos a 10 afios. Al igual que en el periodo
1991-1994, el modelo de dos factores sobreestima ligeramente los
precios de los bonos que vencen antes de seis meses.

En este afio, todas las medidas muestran la superioridad en el ajuste
del modelo de dos factores con respecto al modelo de un factor. En
todos los vencimientos excepto 5 afios, las medidas de los errores
del modelo unifactorial triplican las correspondientes al modelo de
dos factores. Andlogamente a lo observado en el periodo total de
estimacion, las mayores mejoras en el ajuste a los datos observados
se encuentran en los bonos a 3 y |10 afios donde los valores calcula-
dos para los errores de estimacién del modelo de dos factores son
menos del 20 % de los obtenidos con el modelo de un factor.

Concluimos la comparacién entre los errores de estimacion con el
andlisis semestral de los bonos a 10 afios. En este caso, el modelo
de un factor se comporta bastante bien en los dos primeros afios
aunque su ajuste empeora desde junio de 1993 hasta junio de
1994. Por otro lado, el modelo bifactorial se muestra superior du-
rante todo el periodo de estimacién, ajusta especialmente bien en

12 Otros subperiodos fueron analizados y las conclusiones no cambian cualitati-
vamente,
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el primer semestre de 1992 y en el segundo de 1994 y su superio-
ridad sobre el modelo de un factor es especialmente notable en los
tres (ltimos semestres.

El poder predictivo de ambos modelos es analizado mediante pre-
dicciones uno y cinco pasos adelante de los precios diarios de los
bonos, durante el afio 1995, para cada vencimiento. Dada la infor-
macién disponible en un determinado momento, dichas prediccio-
nes indican los precios de los bonos cupén-cero que se esperan
uno y cinco dias después respectivamente. Los valores correspon-
dientes a los errores de prediccion se muestran en las ta-
blas VII-VIII.

La tabla VIl incluye los resultados para las predicciones un paso
adelante para el afo 1995 y muestra que el comportamiento
predictivc de ambos modelos es razonablemente bueno aunque

TABLA VII
Predicciones un paso adelante. 1995

Modelo de un factor

Vencimiento EM EAM RECM EAMP RECMP
[ |- Ee—— 0,000000 | 0,000002 | 0,000004 | 0,00024! | 0.000353
Tdlagcran 0,000001 | 0,000016 | 0,000024 | 0,001648 | 0,002410
I5dias ....... 0,000003 | 0,000032 | 0,000047 | 0,003246 | 0,004740
I mes........ 0,000011 | 0,000068 | 0,000098 | 0,006831 | 0,009912
Imeses ...... 0,000074 | 0,000188 | 0,000264 | 0,019189 | 0,026946
6 meses ...... 0,000213 | 0,000345 | 0,000472 | 0,036095 | 0,049372
| afieu veniviivs 0,000423 | 0,000592 | 0,000782 | 0,065144 | 0,086047
3afos........ -0,000827 | 0,001647 | 0,00222] | 0,225719 | 0,306270
Safios........ —-0,001998 | 0,002710 | 0,003500 | 0.467543 | 0,609406
10 anos. ....q. 0,002731 | 0,003469 | 0,004322 | 1,035002 | 1,300559

Modelo de dos factores

Vencimiento EM EAM RECM | EAMP | RECMP
ld@......... 0,000000 | 0,000002 | 0,000004 | 0,000241 | 0,000353
7dias ........ 0,000000 | 0,000016 | 0,000024 | 0,001648 | 0,002410
IS dias ....... 0,000000 | 0,000032 | 0,000047 | 0,003242 | 0,004738
L — ~0,000001 | 0,000067 | 0,000098 | 0,006781 | 0,009874
3meses ...... —0,000016 | 0,000180 | 0,000255 | 0,018363 | 0,026064
6 meses ...... —0,000065 | 0,000321 | 0,000436 | 0,033589 | 0,045608
| 0. . vuunns -0,000209 | 0,000580 | 0,000767 | 0,063822 | 0,084462
3afos........ —0,000239 | 0,001320 | 0,001790 | 0,180321 | 0,245460
5 afos. s 0,000961 | 0,002096 | 0,002760 | 0,357493 | 0.473140
10 afios,...... 0,000177 | 0,002174 | 0,002889 | 0,641176 | 0,857203

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con los errores de prediccion un paso adelante de los
modelos de uno y dos factores para el afio 1995. Consideramos bones cupén cero con valor no-
minal igual a una unidad monetaria y vencimientos de | diaa |0 afios. Hemos calculado cinco me-
didas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raiz cuadrada del error cuadritico
medio (RECM), el error absoluto medio porcentual (EAMP) y la raiz cuadrada del error cuadriti-
co medio porcentual (RECMIP),
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empeora a medida que aumenta el vencimiento del bono anali-
zado. Ambos modelos se comportan de modo similar en los
vencimientos mas cortos pero, cuando se incrementa el venci-
miento del bono, el modelo bifactorial predice mejor que el mo-
delo de un factor. Asi, todas las medidas de los errores se redu-
cen mas de un 20 % cuando consideramos bonos que vencen
después de tres afios.

Andlogamente a las estimaciones, calculamos las medidas asociadas
a los errores de prediccién para distintos subperiodos. Asi, por
ejemplo, analizando mensualmente los errores de prediccién del
precio de los bonos a |0 afios, se constata que el modelo de un
factor se comporta mejor en el segundo semestre del afio 1995
siendo el valor del EAMP siempre inferior al | %. Analogamente,
esta medida para el modelo de dos factores suele ser cercana al
0,5 %. El comportamiento de este modelo es especialmente bueno
en el primer cuatrimestre de 1995 cuando se reducen los errores
del modelo de un factor en mas de un 40 %.

La tabla VIIl muestra los resultados obtenidos, en ambos mode-
los, cuando se predice cinco dias hacia adelante el precio de los
bonos. En este caso, el poder predictivo es ligeramente inferior
al de las predicciones anteriores y decrece con el tiempo hasta
el vencimiento. En ambos modelos, los errores porcentuales de
prediccién son inferiores al | % en todos los vencimientos ex-
cepto en los bonos a |10 afios. Andlogamente a las predicciones a
un dia, ambos modelos se comportan de modo similar en los
vencimientos inferiores a tres meses. La superioridad del mode-
lo bifactorial es méas débil que en las predicciones anteriores
pero aln se consigue una mejora (10 %) en la prediccién de los
precios de los bonos a 10 afos.

El estudio trimestral de los diferentes vencimientos corrobora la
superioridad del modelo bifactorial. Analizando los benos a 6 me-
ses, el valor del EAMP es inferior al 0,11 % en todos los trimestres.
Ambos modelos predicen mejor en el segundo semestre de 1995.
El modelo de dos factores mejora la capacidad predictiva del mo-
delo unifactorial en, al menos, un 10 % en todos los trimestres. Si
consideramos bonos a 10 afios, el EAMP toma valores entre el | %
y el 2,5 %. Una vez mas, el modelo de dos factores predice mejor y
reduce los valores de los errores absolutos medios en un 20 % en
el primer trimestre de este afio. En los restantes trimestres, la me-
jora de prediccién nunca supera el || %.
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TABLA VIl
Predicciones cinco pasos adelante. 1995

Modelo de un factor

Vencimiento EM EAM RECM EAMP RECMP
[ | 0,000000 | 0,000004 | 0,000006 | 0,000425 | 0,000599
7S i 0,000001 | 0,000029 | 0,000041 | 0,002912 | 0,004107
EordbE s 0,000003 | 0,000057 | 0,00008! | 0,005764 | 0,008117
I mes........ 0,000013 | 0,000121 | 0,000170 | 0,012228 | 0,017145
Imeses ...... 0,000089 | 0,000338 | 0,000469 | 0,034582 | 0,047975
6 meses ...... 0,000265 | 0,000638 | 0,000871 | 0,066794 | 0,091163
Lafleuivivinn 0,000588 | 0,001208 | 0,001623 | 0,132807 | 0,178648
Jafos...,...., -0,000178 | 0,003421 | 0,004461 | 0467336 | 0613071
5afos.,...... —0,001071 | 0,004838 | 0,006269 | 0,829320 | 1,08563!
10afos....... 0,003801 | 0,006263 | 0,007752 | 1,843197 | 2291128

Modelo de dos factores

Vencimiento EM EAM RECM EAMP RECMP
) — 0,000000 | 0,000004 | 0,000006 | 0,000425 | 0,000600
TABS .ccvmvnn 0,000000 | 0,000029 | 0,000041 | 0,002909 | 0,004112
I5dias ....... 0,000001 | 0,000057 | 0,00008/ | 0,005751 | 0,008135
| mesiarain 0,000001 | 0,000120 [ 0,000171 | 0,012137 | 0017204
Imeses ...... ~0,000003 | 0,000327 | 0,000469 | 0033434 | 0,047936
6meses ...... -0,000017 | 0,000590 | 0,000857 | 0,061792 | 0,089773
L 2RO, v ovvvas -0,000052 | 0,001140 | 0,001600 | 0,125428 | 0,176266
Ri7 ) T e 0,000457 | 0,003296 | 0,004247 | 0.449916 | 0582409
Safies........ 0,001967 | 0,004852 | 0,006077 | 0,826338 | 1,039909
10 afies. ., ..., 0,001142 | 0,005498 | 0,006991 | 1,617977 | 2,074195

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con los errores de prediccion cinco pasos adelante
de los modelos de uno y dos factores para el afio 1995. Consideramos bonos cupén cero con va-
lor nominal igual a una unidad monetaria y vencimientos desde | diaa |0 afios. Hemos calculado
cinco medidas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raiz cuadrada del error
cuadratico medio (RECM), el error absoluto medio porcentual (EAMP) y la raiz cuadrada del
error cuadritico medio porcentual (RECMP),

7. Conclusiones

En este capitulo se ha presentado un nuevo modelo endégeno en
tiempo continuo de dos factores que intenta explicar la evolucion
en el tiempo de los tipos de interés. El principal supuesto de este
tipo de modelos es que los tipos de interés se mueven de modo
continuo a lo largo del tiempo. Ademds, el modelo expuesto supo-
ne que el precio de los bonos cupén-cero libres de riesgo depende
exclusivamente del tiempo al vencimiento de dicho bono y de dos
variables de estado: el tipo de interés a largo plazo y el diferencial
de tipos de interés,

En consonancia con la evidencia empirica, la modelizacion pro-
puesta para estos factores refleja que ambos presentan reversion a
la media, es decir, convergen, a largo plazo, a un valor constante.
Exigiendo que no haya oportunidades de arbitraje, se obtiene una
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ecuacién general de valoracion de bonos. Esta ecuacién, resuelta
bajo ciertos supuestos, proporciona una férmula matemdtica para
el precio de bonos cupdn-cero con diferentes vencimientos.

Esta ecuacién de valoracién también sirve para valorar bonos que
pagan cupones y para obtener el precio de distintos tipos de op-
ciones. Asi, las férmulas obtenidas se han utilizado para valorar op-
ciones europeas sobre bonos al descuento. Se ha mostrado la simi-
litud entre el precio obtenido para este tipo de opciones y la ex-
presién encontrada por Black-Scholes para el caso de opciones
europeas sobre acciones. Ademads, se ha extendido esta féormula a
la valoracion de opciones sobre carteras de bonos al descuento.
Como consecuencia, podemos valorar cualquier opcién europea
sobre bonos que pagan cupones. También se ha ilustrado el em-
pleo de esta formula para valorar analiticamente otros tipos de op-
ciones mas complejas.

Finalmente, se ha analizado el comportamiento empirico de este
modelo en comparacién con un modelo unifactorial cuyo principal
supuesto es que la tnica variable de estado relevante es el tipo de
interés a corto plazo. Este andlisis requiere estimar una serie de
parametros incluidos en la férmula de valoracion obtenida. La pri-
mera etapa de estimacion se centra en los pardametros de difusion
y los resultados sugieren evidencia de reversién a la media en los
tipos de interés asi como en el diferencial de tipos de interés. Los
restantes parametros se han estimado en una segunda etapa que
nos permite identificar los precios diarios de mercado del riesgo
relacionados con cada una de las variables de estado. Para el perio-
do 1991-1995, se ha mostrado que estos precios son positivos y
significativamente diferentes de cero.

La parte final de la aplicacién empirica consiste en evaluar la capaci-
dad de ambos modelos para estimar y predecir precios de bonos
cupén-cero con diferentes vencimientos, siendo 1991-1994 y 1995
los periodos de estimacién y prediccion, respectivamente. Para
analizar esta capacidad, se han calculado los errores de estimacion
y prediccién de ambos modelos asi como cinco medidas numéricas
que se derivan de ambos conjuntos de errores. Estas medidas se
han obtenido para los periodos de estimacién y de prediccién y
para diferentes subperiodos y los resultados son similares en am-
bos casos.

Aunque los dos modelos se ajustan muy bien a los datos, todas las
medidas calculadas a partir de los errores indican que los valores
estimados mediante el modelo de dos factores se acercan mucho
mis a los precios observados que los valores estimados por el mo-
delo unifactorial cuyos errores son reducidos en mas de un 50 %
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en todos los vencimientos analizados. Mds aun, las mayores mejo-
ras en el ajuste se encuentran en los bonos a 3 y 10 afios en los que
todas las medidas de error del modelo de un factor se reducen en
més de un 75 %.

El poder predictivo de ambos modelos se ha analizado mediante
las predicciones (uno y cinco dias hacia adelante) de los precios
diarios de estos bonos durante el afio 1995, para cada venci-
miento. Aunque la capacidad predictiva de ambos modelos es
razonablemente buena, las medidas de los errores muestran
que las predicciones para mafana del modelo bifactorial se acer-
can mas a los precios observados de los bonos que las predic-
ciones obtenidas con el modelo de un factor. Ambos modelos
predicen de modo similar en los vencimientos mds cortos pero,
considerando bonos con vencimientos superiores, todas las me-
didas de los errores se reducen en més de un 20 % cuando se
utiliza el modelo de dos factores.

La calidad de las predicciones a més largo plazo, cinco dias hacia
adelante, es inferior a la obtenida con las predicciones a un dia aun-
que ambos modelos aun predicen bastante bien. Las predicciones
empeoran con el tiempo al vencimiento pero los errores, en tér-
minos porcentuales, son inferiores al | % en la mayoria de los ca-
sos. Aunque la superioridad del modelo de dos factores sobre el
modelo de un factor es mas débil que en las predicciones anterio-
res, aiin se obtiene una mejora del 10 % para los bonos de mas lar-
g0 vencimiento.

Por tanto, la conclusién principal de este anidlisis es que, indepen-
dienternente de las medidas utilizadas, de los subperiodos analiza-
dos o de los vencimientos considerados, la evidencia empirica su-
giere que el modelo de dos factores es mas adecuado (tanto para
estimar como para predecir precios de bonos cupén-cero) que el
modelo unifactorial.
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Resumen

La practica generalizada del mercado es valorar caps/floors y swap-
tions segin el modelo de Black (1976). Y ello a pesar de que este
modelo fue originariamente concebido para valorar opciones so-
bre futuros de materia primas. De hecho, el uso de este modelo
para valorar opciones sobre tipos de interés es limitado y no se
puede usar para valorar opciones Americanas o Bermudas y, en
general, cualquier derivado que esté expuesto a mas de un plazo o
en mas de un momento determinado a la curva de tipos de interés.
Este modelo no sirve para valorar, por ejemplo, Bonos o Depdsitos
Multi-Callable.

Esta necesidad de ir mas alla del modelo de Black (1976) ha provo-
cado un gran esfuerzo investigador que ha dado lugar a los conoci-
dos como modelos de la estructura temporal de tipos de interés.
El objeto del presente estudio es el anlisis, desde un punto de vis-
ta empirico, de los més significativos modelos de tipos de interés
que se han propuesto en los tltimos afios. Para ello, se utiliza una
base de datos diaria de caps y floors en USD durante los afios 1993
y 1994 y se analizan tres modelos de tipos de contado («spoty) y
tres modelos de tipos de interés a plazo («forwardy). La conclusion
es que los modelos de tipos de contado («spot») proporcionan un
mejor ajuste a los datos de mercado. En concreto, el modelo log-
normal de Black y Karasinski (1991) es el que mejor resultados
proporciona de forma sistematica.
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I. Introduccion

Como es sabido, existen formas alternativas de expresar la estruc-
tura temporal de tipos de interés que es la funcién que caracteriza,
en un dia determinado, los tipos de interés como una funcién del
tiempo. Una posibilidad son los tipos de interés «spot» o al conta-
do y es la mas habitual e intuitiva. Como alternativa, la estructura
temporal de tipos de interés se puede representar mediante facto-
res de descuento e incluso como tipos de interés «forwardy. Estos
tltimos representan los tipos de interés que en un momento de-
terminado del tiempo vigen para perfodos futuros del tiempo. En
primer lugar, presentaremos los modelos de tipos de interés
«spot» y «forward» que son los modelos en los que nos centrare-
mos en este estudio por tratarse de las variables mas frecuente-
mente utilizadas para modelizar la curva de tipos de interés. A con-
tinuacién, presentaremos los resultados empiricos conocidos en la
literatura y la contribucidén que se aporta en el estudio de Morale-
da & Pelsser. En tercer lugar, explicaremos la base de datos que es-
tos autores utilizan asi como la metodologia. Por tltimo, se anali-
zan los resultados y se concluye. El cuadro | sintetiza este indice.

CUADRO |

indice:

. Modelos de tipos de interés «spot»

2. Modelos de tipos de interés «forwardy

3. Resultados empiricos conocidos y contribucién
4. Data y metodologia

5. Resultados

6. Conclusiones

2. Modelos de tipos de interés

Moraleda y Pelsser (1996) comparan modelos de tipos de interés
que puedan ser utilizados en la practica para valorar todo tipo de
opciones sobre tipos de interés. Por tanto, se centran exclusiva-
mente en modelos que puedan modelizar toda la estructura de
vencimientos de la curva de tipos de interés y no sélo un venci-
miento. Ademas, sélo se fijan en modelos que puedan reproducir
la estructura temporal de tipos de interés tal y como se observa en
el mercado en el momento de valoracién de instrumentos deriva-
dos. Esta es precisamente la caracteristica que distingue a los mo-
delos exdgenos de la curva de tipos de interés. Finalmente, sélo
nos ocuparemos de modelos «path-independent» o Markov que es
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una propiedad que hace que la evolucion futura de los tipos de in-
terés solo dependa de su nivel presente y no de su evolucién pasa-
da hasta alcanzar el nivel actual.

Otras dos caracteristicas serian deseables en todo modelo de ti-
pos de interés que, sin embargo, no todos los modelos de este es-
tudio satisfacen. En primer lugar, no todos los modelos de este
estudio tienen soluciones analiticas para el precio de bonos y op-
ciones. En segundo lugar, no todos los modelos poseen una distri-
bucién de probabilidad conocida para el tipo de interés instanta-
neo al contado o «spoty, r. Esta carencia es fundamentalmente
acusada en la mayoria de los modelos de tipos de interés «for-
wardy. El cuadro Il adjunto resume estas caracteristicas de los mo-
delos en este trabajo

CUADRO I

Caracteristicas de los modelos en este estudio:

. Modelos de la estructura temporal de tipos de interés
[no incluye Black (1976)]

2. Modelos exdgenos de la curva de tipos de interés

3. Modelos path-independent (respecto a | 6 2 variables)

Sin embargo:
¢ No todos los modelos tienen soluciones analiticas para los precios de bonos
y opciones
* No todos los modelos tienen una distribucién de probabilidad conocida
para el tipo de interés «spoty instantaneo, r.

2.1. Modelos de tipo de interés «spotn o al contado

Para presentar los modelos de tipos de interés «spot, utilizamos
una notacién introducida por Hull and White (1994) tal como apa-
rece en el cuadro lll. En efecto, si asumimos un proceso Ornstein-
Uhlenbeck para un variable subyacente x, el tipo de interés «spot»
instantdneo no es mas que una transformacion del proceso x. Asi si
tomamos g(x)=x obtenemos una extension del modelo de Vasicek
introducida por Hull y White (1994). Si hacemos g(x) = x?, obtene-
mos un modelo del tipo de Cox, Ingersoll y Ross (1985) pues
como demostraremos mas adelante, este modelo tiene una volati-
lidad proporcional a la raiz cuadrada del tipo de interés. En concre-
to el modelo que estudiaremos aqui y que se muestra en el cuadro
Il se debe a Pelsser (1996). El titimo de los modelos de tipos de
interés «spot» en este trabajo es una version en tiempo continuo
del modelo de Black, Derman y Toy (1990) que se debe a Black y
Karasinski (1991) tal como aparece en el cuadro lll. Este modelo se
obtiene mediante la transformacién g(x) = e*.
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CUADRO Il

Modelos de tipos de interés «spot» (SP) en este estudio

{dx=[9(t)-[5x]dt+adw

r=glx)
Casos particulares que estudiaremos Notacién
I glx)=x = Hull y White (1994) HW
2. glx)=x* = Pelsser (1996) G
3 glx)=e* =» Black y Karasinski (1991) BK

Una caracteristica de todos los modelos del cuadro lIl, es que tie-
nen reversion a la media en la medida en que su varianza decrece
con el tiempo. En efecto, el proceso Ornstein-Uhlenbeck para x
tiene una distribucién de probabilidad estable en el tiempo con va-
rianza

G_I ol
oo™

2.2. Modelos de tipo de interés «forwardn

Una alternativa a la modelizacién de tipos de interés «spot» es la
utilizacion de tipos de interés «forwardy. Esta técnica fue introdu-
cida por Heath, Jarrow y Morton en 1992 y puede entenderse
como la extension natural de Black y Scholes (1973) a la valoracion
de activos derivados en renta fija.

El principal problema de la clase de modelos de Heath, Jarrow y
Morton (1992) es que, en su forma general, se trata de unos mode-
los que no son Markov. Esto quiere decir que un movimiento alcis-
ta de los tipos de interés seguido de un movimineto bajista no con-
ducen al mismo punto que un movimineto bajista seguido de uno
alcista. En terminologia de drboles binomiales, se dice que el tipo
de arbol que exigen estos modelos no recombinan o son
«path-dependenty. Y esto supone que los drboles crecen expo-
nencialmente. Asi, un drbol de estas caracteristicas con |10 interva-
los temporales tendria un total de 1,024 nudos finales, pero si au-
mentamos el nimero de intervalos temporales a 20, el nimero de
nodos finales crece a mas de un millén. Es claro, pues, que, dado el
actual desarrollo de la ciencia informatica, estos modelos son muy
ineficientes pues obtener precios o estrategias de cobertura con
ellos cuesta mucho tiempo. Mucho mas tiempo, sin lugar a duda,
que el razonable en una Mesa de Tesoreria.
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Recientemente, sin embargo, Ritchken y Sankarasubramanian (1995)
han identificado una clase de modelos dentro del marco de H|M para
los que es posible desarrollar arboles binomiales que recombinan, eso
si, respecto a dos variables. Este subconjunto identificado por Rit-
chken y Sankarasubramanian (1995), ademds, incluye casos particula-
res de relevancia econémica como se ilustra en el cuadro IV.

CUADRO IV

Modelos de tipos de interés «forward»
s Heath, Jarrow y Morton (1992)

df (t, T) = oft, T) de + o(t, T) dW
* Ritchken y Sankarasubramanian (1995)

Ou(t, T) = 0,(1) exp (_[' k (x) dx ]

» Ejemplos

Os (. T) = o [r(]° &0

Ops (t. T) =g e (Y

Los modelos de tipos de interés «forward» que estudiamos en
este estudio (cuadro V) pertenecen a la clase de modelos identifi-
cada por Ritchken y Sankarasubramanian (1995) pues juzgamos
fundamental disponer de un modelo de valoracién que sea lo sufi-
cientemente rapido en valorar opciones como para que se pueda
utilizar en una Tesorerifa. Y dado el actual desarrollo de la tecnolo-
gia de los ordenadores, esto sélo es posible si el modelo se puede
implementar en arboles binomiales que recombinan como los de
Ritchken y Sankarasubramanian (1995).

CUADRO VY

Modelos de tipos de interés FORWARD (FW)
* Modelos de tipos de interés FW en este estudio

Oxs (t. T) = 6 [r(9)]" e (™

Notacién
e p=0 = Hull y White HW
e p=05 = Squared Root RS-SgRt
s p=1 = Proportional RS-Prop
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3. Repaso de los principales resultados empiricos
en la literatura y contribucion del estudio de
Moraleda & Pelsser

Mientras la literatura tedrica sobre valoracion de opciones en ti-
pos de interés ha sido bastante prolifica, los aspectos empiricos de
estos modelos no han sido apenas explorados. En el cuadro V pre-
sentamos los trabajos mas interesantes que han estudiado el com-
portamiento empirico de estos modelos, entre los cuales destaca
el trabajo de Chan et al. (1992). Estos autores utilizan una base de
datos de rentabilidades mensuales de Letras del Tesoro de EEUU
durante el periodo 1969-1992 y consideran el modelo

dr = (a— br) dt + or? dW

Chan et al. (1992) utilizan el Método de los Momentos Generaliza-
dos (GMM) para estimar el modelo anterior. Ademas, imponiendo
restricciones a los pardmetros del modelo general, esto autores
también estiman modelos muy conocidos en la literatura tales
como Vasicek (1977), Cox, Ingersoll & Rox (1985) y otros. El prin-
cipal resultado del estudio de Chan et al. (1992) es que los mode-
los pueden clasificarse segin el pardmetro 7. el ajuste del modelo
es mejor mientras mayor es el valor de . En concreto, valores de y
en el entrorno de 1.5 proporcionan el mejor ajuste ',

Uno de los estudios empiricos mds relevante acerca los modelos
de tipos de interés «forward» lo han realizado Amin & Morton
(1994). Estos autores estiman volatilidades implicitas de seis mode-
los de Heath, Jarrow & Morton (1992) usando una base de datos
de opciones sobre futuros del Eurodollar durante los afos 1987 a
1992. El modelo que proporciona un mejor ajuste a los datos de
mercado tiene una estructura de volatilidad proporcional al nivel
de los tipos de interés «forward». En concreto, la estructura de
volatilidad de este modelo es de la forma of(t,T).

Por lo tanto, vemos que todos estos autores encuentran funciones
de volatilidad muy sensibles al nivel de los tipos de interés.

La contribucién del estudio de Moraleda & Pelsser a la literatura es
doble. Por un lado, estima y estudia empiricamente por primera
vez en la literatura la clase de modelos de Ritchken & Sankarasu-

! Estos resultados deben interpretarse con cuidado pues, como ha puesto de
manifiesto Rogers (1995), no estd nada claro que el proceso estocitico quede
bien definido para valores de y> |.
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CUADRO VI

Resultados empiricos en la literatura

e Modelos de tipos de interés SPOT
Estudio de series temporales (Chan et al. 92)

¢ Modelos de tipos de interés FORVWARD
Volatilidades implicitas de modeles HJM (Amin y Morton 94)

CUADRO VII

Contribucion

¢ Test de los modelos de RS (95) usando precios de mercado de opciones
* Comparacion de modelos SPOT y FORWARD

bramanian (1995) utilizando precios de opciones (Caps y Floors) 2
¥, en segundo lugar, compara empiricamente los modelos de tipos
de interés «spot» y «forward» mas significativos.

4. Base de datos y metodologia

Usamos dos bases de datos cuyo contenido se resume en el cua-
dro VIII. La primera base de datos contiene tipos de interés de
mercado y se ha obtenido de Data-stream. En concreto, para cada
dia de negociaciéon de la muestra se toman los tipos de interés del
USD dollar del mercado monetario a un dia, 1, 3, 6 y 12 meses, y los
tipos fijos de los USD dollar SWAP a 2, 3,4 .5, 7 y 10 afios. Con esta
informacion se utiliza la metodologia estindar de bootstrapping
para calcular || tipos cupén cero continuamente compuestos. El
resto de los tipos cupén cero de la curva se calculan mediante in-
terpolacion log-linear en los factores de descuento.

La segunda base de datos contiene precios (bid y offer) de caps y
floors de tipos de interés en USD dollares (con caplets de 3 meses)
cotizados por Intercapital Brokers a las 5,30 p.m. hora de Londres.
En concreto, cada dia obtenemos cotizaciones de caps y floors para
3 precios de ejercicio diferentes (que varfan en funcién del nivel de
los tipos de interés) y 6 vencimientos diferentes (1,2, 3, 4,5y 10
afios). En total tenemos precios de 36 caps y floors cada dia. Como

2 La clase de modelos de Ritchken & Sankarasubramanian (1995) ya habia sido
examinada empiricamente por Bliss & Ritchken (1996) pero sélo utilizando una
base de tipos de interés del Tesoro americano.

71



72  Derivados sobre renta fija y renta variable en Espania

CUADRO VIl

Data
* Periodo muestral: 1/1/93-31/12/94 (508 dias de negociacion).

o Bases de datos:
I. Curva de tipos de interés: US-dollar Money-Market rates y swap rates
2. 36 opciones diarias: US-dollar 3-months caps y floors (1. B.) de

— 6 vencimientos (1, 2, 3,4, 5,7 y 10 afios)
— 3 strikes (out, at y in-the-money)

se disponen de precios de ofertas y demanda de los caps y floors, se
calculan los precios de mercado y es a éstos a los que se ajustan las
calibraciones de los modelos.

El periodo muestral comprende dos afios enteros: del | de enero
de 1993 al 30 de diciembre de 1994 e incluye un total de 508 dias
habiles de negociacion.

La metodologia para calibrar los modelos que utilizamos en este
estudio consiste en que, para cada dia de negociacién, los modelos
se ajustan a los precios de mercado de todos los vencimientos y
precios de ejercicio de los caps y floors. En terminologia economé-
trica esto significa que se hace una estimacién diaria de los pardme-
tros de los modelos utilizando para ello datos de secciones cruza-
das de opciones (caps y floors de distintos vencimientos y strikes
para un mismo dia), Este método de estimacién de los parametros
de los modelos es el procedimiento estandar de mercado y se co-
noce como estimacion implicita de los parametros (volatilidad).

Los precios de las opciones de los modelos que se han presentado
en la seccién 2 no son lineales en ¢y en f (o K) de tal forma lo
apropiado es utilizar rutinas de optimizacién no-lineales. Para los
modelos de Hull-White y «Squared Gausian» existen férmulas ce-
rradas de precios de caps y floors. Para el resto de los modelos no
existen férmulas, pero los precios de caps y floors se pueden calcu-
lar numéricamente 3.

Como se ha explicado més arriba, para estimar los parametros he-
mos utilizado precios de 36 opciones cada dia. Dado que los mo-
delos tienen dos pardmetros que estimar, es obvio que no existen

3 En concreto, nosotros hemos utilizado un 4rbol trinomial para el modelo de
Black y Karasinski (199 1) y drboles binomiales bi-dimensionales para los modelos
de Ritchken y Sankarasubramanian (1996). Referencias para estos métodos nu-
méricos son Hull y White (1996) y Li, Ritchken y Sankarasubramanian (1997).
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grados de libertad suficiente como para que el ajuste de los mode-
los sea perfecto. Por lo tanto, nuestra rutina de optimizacién del
ajuste de los modelos trata de minimizar la suma de las diferencias
al cuadrado entre los precios de mercado y los precios teéricos en
términos logaritmicos. Es decir, para un dia concreto, calculamos
la diferencia entre el valor de mercado y el teérico de un cap o
floor dado y tomamos el logaritmo de esa diferencia. Hacemos lo
mismo para todos los caps y floors de ese dia concreto y la suma de
todos los logaritmos de esas diferencias es nuestra funcién objeti-
vo. Existen dos razones para utilizar los logaritmos. Una razén es
que tomar el logaritmo de la diferencia entre precios es aproxima-
damente igual a tomar la diferencia entre precios en términos rela-
tivos y esto es muy conveniente, sobre todo si uno esta utilizando
opciones con plazos y precios de ejercicio diferentes. Notese, de
hecho, que los precios de los caps y floors en nuestra base de datos
pueden variar entre | y 999 puntos bdsicos lo que supone casi 4 6r-
denes de magnitud. La segunda razén es puramente economeétrica:
una minimizacion de errores en términos logaritmicos tiene la ven-
taja de reducir la heterocedasticidad de los errores.

CUADRO IX

Metodologia econométrica
o Estimacion de volatilidades implicitas
e Minimos cuadrados no lineales

* Funcién objetivo: minimizacion de la suma de diferencias al cuadrado en
términos logaritmicos

o[ 2wt 221 - 220

Otro asunto importante cuando uno estd comparando modelos es
la eleccién del criterio de seleccion. Y este asunto es todavia mds
peliagudo si los modelos que uno compara no son lineales ni unos
generalizan a otros. De hecho, no existe un acuerdo general en la
literatura cientifica sobre qué criterio utilizar. En nuestro estudio,
y dado que todos los modelos tienen el mismo nimero de pardme-
tros, nos hemos inclinado por un criterio sencillo e intuitivo: crite-
rios de bondad del ajuste basado en errores estindares de las re-
gresiones de los modelos. La ventaja de este criterio es que es muy
intuitivo: el modelo cuyo ajuste sea mejor sera aquel cuya suma de
errores sea menor (y esto medido a través de los errores estinda-
res de las regresiones); el inconveniente de este criterio es que re-
sulta dificil saber cuanto mejor es un modelo de otro, es decir, si
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un modelo es «significativamente» mejor que otro, o incluso si to-
dos ellos proporcionan un mal ajuste a los datos de mercado.

Para paliar en alguna medida esta carencia, en este estudio se anali-
zan no sélo los errores estandares de las regresiones sino también
los errores de los modelos en términos relativos respecto a los
precios de mercado. Es decir, precios de mercado, menos precios
de los modelos, dividido todo ello por precios de mercado,

Por dltimo, se analizan los modelos fuera de la muestra. Para un dia
dado, se toman los pardmetros estimados del dia precedente y se
comparan los precios de los caps/floors producidos por los mode-
los con aquellos del mercado de ese dia. Este ejercicio mide la ha-
bilidad de predicciéon de los modelos y, ademds, imita prdcticas
muy generalizadas en el mercado. En efecto, lo tipico es que es que
una cartera de opciones se cubra dinamicamente usando los para-
metros de los modelos estimados un dia concreto, y estos para-
metros no se revisen hasta el dia siguiente. Para mimetizar este
comportamiento para nuestros datos disponibles, nosotros cali-
bramos los modelos con datos de las 5,30 p.m. hora de Londres
(que son los datos de los que disponemos) y usamos estos estima-
dores con las curvas de mercado de tipos de interés del dia si-
guiente para volver a calcular los precios de las opciones. A este
ejercicio le llamamos Test de | dia fuera de la muestra o habilidad
de los modelos para predecir precios | dia adelante.

CUADRO X

Criterio de seleccion de modelos

e Bondad del ajuste (errores estindar de las regresiones)

¢ Desventajas
e Es dificil saber si un modelo significativamente mejor que otro
e Es dificil saber si el ajuste de todos los modelos es malo

e Errores relativos [(Modelo - Mercado) / Mercado)

e Tests fuera de la muestra: | dia

5. Resultados empiricos

Como hemos explicado en la seccion anterior, para cada uno de
los dias hacemos una regresién (no lineal) utilizando precios de 36
opciones (distintos vencimientos y precios de ejercicio de caps y
floors). Es decir, cada dia reestimamos los parametros de los mo-
delos de acuerdo a los precios de mercado de las opciones. En la fi-
gura | y 2 monstramos los pardmetros estimados para cada dia de
la muestra. La figura | muestra los estimadores de los pardmetros
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FIGURA |
Parametros de los modelos de tipos de interés spot
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de los tres modelos de tipos de interés de contado. La linea mas
gruesa de estos grificos corresponde a los estimadores de los pa-
rdmetros propiamente dichos mientras que la linea mas fina co-
rresponde al nivel critico de significatividad estadistica al 95 % de
que el parametro en cuestion sea diferente de cero. Es decir, esti-
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madores de los parametros menores que la linea fina indican que el
estimador en cuestion para ese dia no es significativamente (al
95 % de probabilidad) distinto de cero. La figura 2 muestra los pa-
rametros y los niveles de confianza de los mismos (al 95 % de signi-
ficatividad) para los modelos de tipos de interés «forwardy. Para

FIGURA 2

Parametros de los modelos de tipos de interés forward
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comparar los estimadores de los pardmetros en ambos marcos es
muy util utilizar como referencia los estimadores del modelo de
Hull & White que aparecen en las figuras | y 2.

Los estimadores de ¢ para todos los modelos son significativamen-
te distintos de cero, muy estables para todos los modelos y su evo-
lucién para todos los modelos es muy parecida aunque la escala
sea distinta. Respecto a los pardmetros de reversién a la media §
(o ), sin embargo, las cosas no son tan claras. De hecho, el para-
metro 3 no es significativamente distinto de cero para la mayor
parte de los dias de la muestra bajo los modelos de Hull y White y
bajo el modelo «Squared Gaussiany. Para el modelo de Black y Ka-
rasinski, } toma valores préximos a cero para algunos periodos en
la muestra. Por contra, los estimadores del parémetro de rever-
sion a la media de los modelos de tipos de interés forward, x, son
significativamente positivos para toda la muestra.

Las figuras 3 y 4 recogen informacion acerca de los errores de los
modelos. La figura 3 muestra los errores estindar de las regresio-
nes para los 3 modelos de tipos de interés de contado y los tres
modelos de tipos de interés forward. Analizando el primer gréfico
de la figura 3, queda claro que el modelo de Black y Karasinski me-
jora al modelo Squared Gaussian en la minimizacién de errores
estandar de las regresiones y que este Ultimo supera al modelo de
Hull y White.

Respecto a los modelos de tipos de interés forward, las cosas no
son tan claras. La figura 3 muestra que el peor ajuste a los precios
de mercado se da para el modelo RS-Square Root y que no existe
demasiada diferencia entre el modelo de Hull y White y el modelo
RS-Proportional .

La figura 4 compara los modelos segin la media de los errores re-
lativos de valoracién. En concreto, definimos como error relativo
de valoracion el valor absoluto del precio del modelo menos el
precio de mercado de las opciones dividido por el precio de mer-
cado. En el grifico superior de la figura 4 se compara el modelo
Squared Gaussian de tipos de interés de contado y el modelo de ti-
pos de interés forward RS-Square Root. En el gréifico inferior de la
misma figura 4 se compara el modelo de Black y Karasinski y el
modelo RS-Proportional. Esta comparacién cruzada de modelos de
tipos de interés de contado y forward nos permite concluir que los

4 Los resultados que obtenemos para los modelos de tipos de interés forward
pueden parecer sorprendentes. Sin embargo, estdn en linea con los resultados
obtenidos por Amin y Morton (1994) como se explica detalladamente en Mora-
leda y Pelsser (1996).
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FIGURA 3
Errores estandar de las regresiones
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primeros son capaces de ajustar los datos de mercado mucho me-
jor que los modelcs de tipos forward. Né6tese que en ambos gréfi-
cos de la figura 4 hemos representado también los errores relati-
vos de valoracién para el modelo de Hull y White. La razén es que



79

Errores relativos medios (en valor absoluto)

Modelos para valorar opciones sobre tipos de interés

FIGURA 4
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este modelo es exctamente igual en ambos marcos (de tipos de
contado y forward) y resulta muy util como referencia para la com-
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El tltimo aspecto de nuestro estudio trata de la capacidad de pre-
diccién de los modelos, o dicho de otra forma, de test fuera de la
muestra. Para cada uno de los dias en la muestra, usamos la curva
de tipos de interés de ese dia pero los estimadores de los parame-
tros de los modelos estimados para el dia anterior. En la tabla 2 se
recogen los resultados de este ejercicio de prediccién. En concre-
to, esta tabla muestra estadisticos de los errores de valracién y los
errores realtivos de valoracién de todos los modelos. Lo realmen-
te interesante de este ejercicio es que si comparamos los errores
de valoracién de las tablas | y 2 (dentro y fuera de la muestra, res-
pectivamente), vemos que los errores de valoracion fuera de la
muestra son mayores, como era sin duda de esperar, pero la dife-
rencia con los errores de valoracién dentro de la muestra no es
demasiado grande. Este resultado es muy importante a la hora de
replicar dindmicamente opciones.

TABLA |
Estadisticos de los estimadores de los parametros
Media DE‘:‘ Min. QI |Mediana| Q3 Max
beta 0017| 0052| 0,000 0000 0000 0000| 0425

sigma 0011| 0,002 0009 00I0f 00I1| 00(2| 0,025
HW sig-LS 0,250| 0,077| 0093| 0,196 0241 0295| 0,607
PE(bp) 2426| 898 735| 1862 2358 2853 13149
RPE(%) | 17,52% | 569%| 6,72% | 13.88% | 16,82%|20.,64% | 54.51%

beta 0,050| 0089 0000 0000| 00I5| 0046]| 0450
sigma 0,026| 0005| 0018| 0023| 0026 0028( 0047
SG sig-LS 0,154| 0070| 0049| 0O/liI| 0,136| 0,181| 055i
PE(bp) 1449 787 441| 1049| 1294 1639| 123,36
RPE(%) | 11,19%| 530%| 3,51%| 8,03%|10,13%| 12,86% | 49,46%

beta 0,149| 0,168| 0000| 0052| 0,103| 0,160 0887
sigma 0254| 0085| 0,147| 0212| 0242 0268 0480
BK sig-LS 0,108 0067 0023 0067| 0091| 0,122 0548
PE(bp) 10,35 8,53 1.54| 646| 859 12,06| 139,00
RPE(%) | 747%| 502%( 1.51%| 4.71%| 627%| 839%|5428%

beta 0311 0172 0,046| 0,198 0265| 0365| 1635
sigma 0,075 0013 0053| 0066| 0,072| 0081| 0,127
RS-5qRt |sig-LS 0298 0086| 0,102 0238 0292 0348| 0696
PE(bp) 29,54 9.91 9,60 2390 2920| 3397| 12998
RPE(%) |25.26%| B8,55%| 6,66% | 19.26% | 24.44% | 29,72% | 75.02%

beta 0,383 0.197| 0063| 0252| 0337| 0450| 1,536
sigma 0353| 0076| 07208 0309| 0345| 0391| 0585
RS5-Prop |sig-LS 0222| 0086| 0058| 0/162| 0211 0263 0666
PE(bp) 21,34 924| 464| 1562 2022| 2520| 13025
RPE(%) | 18,14%| 7.98%| 4,05%| 12,48% | 17,10% | 21,63% | 70.44%
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TABLA 2
Estadisticos para errores de valoracion un-dia
fuera de la muestra

Media | DEN | Min. Q! | Mediana| @3 Mix

HW PE(bp) 2432 917 e55| 185s| 2368| 2886| 1428
RPE(%) | 17.99%| 6.13%| 675%| 1442%| 1698%| 21.00%| &4.72%

5G PE(bp) 1463 794 s02| 1064| 1306 1648| 12586
RPE(%) | 1186%| 602%| 360%| 859%| 1056%| 1336%]| 66.19%

BK PE(bp) 1075| 809 204 676 906 1243 12495
RPE(%) | B39%| 614%| 241%| 530%| 704%| 918%| 7139%

RS-SqRt | PE(bp) 3055| 1054 1138 2448| 2998 3524| 13729
RPE(%) | 2670%| 1059%| 929%| 19.74%| 2534%| 3077%| 126,76%

RS-Prop | PE(bp) 2229 944| 463| 1611 2104| 2643| 12537
RPECS) | 19.57% | 1017%| 4.19%| 13.26%| 17.80% | 22.66% | 120.29%

6. Conclusiones

Usando una base de datos de caps y floors con diferentes venci-
mientos y strikes, se comparan tres modelos de tipos de interés de
contado [Hull y White (1994); Pelsser (1997) y Black y Karasinski
(1991)] y tres modelos de tipos de interés forward [un modelo nor-
mal idéntico al de Hull y White (1994), otro modelo de
raiz-cuadrada y un dltimo proporcional, todos ellos de Ritchken y
Sankarasubramanian (1995)]. La conclusién a la que hemos llegado
es que los modelos de tipos de interés de contado de Black y Kara-
sinski (1991), Pelsser (1997) y Hull y White (1994) pueden clasificar-
se en este orden tanto si el criterio de clasificacion es datos de la
muestra o de fuera de ella, Sin embargo, para los modelos de tipos
de interés forward los resultados son mas dispares. De hecho los
modelos de Hull y White (1994) y el modelo proporcional de Rit-
chken y Sankarasubramanian (1995) ajustan los datos de mercado
de manera muy parecida, mientras el ajuste del modelo de raiz cua-
drada de Ritchken y Sankarasubramanian (1995) es mucho peor.

Ademas, hemos concluido que todos los modelos de tipos de inte-
rés de contado ajustan mejor los datos de mercado que sus mode-
los equivalentes en tipos de interés forward. En vista de los estos
resultados cabe cuestionarse seriamente la supuesta similitud (mu-
chas veces proclamada en la literatura académica) entre los mode-
los de tipos de interés de contado y la clase de modelos de Rit-
chken y Sankarasubramanian (1995).
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Resumen

En este trabajo se estudia la formacién de precios en el mercado
espafol de strips sobre deuda publica en el primer semestre de
1998, periodo inicial de su desarrollo. Para ello, se ha procedido en
varias etapas. En primer lugar se ha generado una referencia teori-
ca para su valoraciéon mediante la estimacién de la Estructura tem-
poral de tipos de interés (ETTI) a partir de los precios de los acti-
vos con riesgo Tesoro que cotizan en el mercado espafiol; utilizan-
do tres modelos de uso comdln, la estimacién a través de la
metodologia de McCulloch, Nelson & Siegel y Svensson. Optando
por la segunda de ellas para continuar el estudio, se ha realizado
una comparacién de esta curva tedrica con la curva de strips coti-
zada por el mercado, con el fin de estudiar el patrén de comporta-
miento de los diferenciales entre estas curvas. En conjunto se en-
cuentra evidencia de una correcta valoracién de los strips en el
mercado espaiiol de deuda publica, al observarse diferenciales en-
tre ambas curvas alternativamente positivos y negativos a lo largo
de los distintos plazos de maduracion, lo que no permite posibili-
dades de arbitraje al no estar los strips consistentemente caros o
baratos en ninglin plazo. Por otra parte, se encuentra evidencia de
que el signo de los diferenciales entre la valoracién teérica y de
mercado se explica por la concentracién de demanda de strips en
determinados tramos de la curva —los tramos cortos, por la accién
de los fondos garantizados—, asi como de la forma de la ETTI en
ese periodo. El Unico aspecto de la formacion del precio de los
strips que resulta menos logico es la valoracion de los strips de
principal respecto a los strips de cupdn del mismo plazo de madu-
racién. A diferencia de lo que cabria esperar, teniendo en cuenta la
menor sustituibilidad de los strips de principal y su consiguiente es-
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casez, estos Ultimos se estin cotizando mas baratos que los strips
de cupén. La regulacion que afectaba a los fondos garantizados en
ese periodo de la muestra podria estar detras de esta diferencia.
Salvando este aspecto, podemos concluir que la valoracién que ha
efectuado el mercado de los strips de deuda publica en ese perio-
do ha sido correcta en términos generales.

I. Introduccion

Los strips (siglas de la denominacién inglesa Separately Traded Re-
gistered of Interest and Principal) de deuda publica son los valores
obtenidos de la segregacion de los pagos por interés y principal de
un instrumento de deuda publica con rendimiento explicito, de
manera que se puedan negociar de forma independiente al instru-
mento del que proceden. De esta forma, se permite la existencia
de bonos cupén cero con la calidad crediticia de los activos del Te-
soro Publico sin necesidad de que sean emitidos directamente por
éste. La segregacion de los flujos (cupones y principal) de una refe-
rencia de deuda con cupones explicitos supone simplemente la
transformacion —por parte de entidades calificadas al efecto— de las
referencias con cupones emitidas por el Tesoro en instrumentos
de cupén cero.

El motivo que justifica el desarrollo de un mercado de strips no es
otro que el enriquecimiento de la gama de instrumentos de inver-
sion en deuda publica, ya que por las peculiares caracteristicas finan-
cieras de los bonos cupén cero, se ven ampliadas las posibilidades de
gestién de carteras tanto de renta fija como de renta variable. En
este sentido, el mercado de strips se ha regulado de forma que sean
los propios agentes del mercado quienes determinen el importe se-
gregado de referencias de deuda publica (siempre que el Tesoro las
haya regulado como segregables). Para ello, normalmente, el proce-
so de segregacién suele llevar asociada la autorizacién —asi ha sido
desde el primer momento en el caso espafiol- para que las entida-
des autorizadas por el Tesoro las referencias segregables puedan
proceder a reconstituir el bono original a partir de los correspon-
dientes cupones y principal segregados. De esta forma, son las pro-
pias necesidades del mercado las que pueden ajustar la oferta a la
demanda de titulos cupén cero a distintos plazos.

Los antecedentes de la negociacién separada de los flujos de refe-
rencias de deuda con cupones se sittian en 1982 en EE.UU., donde
empresas privadas desarrollaron procesos de segregacion sobre
deuda no piblica. Sin embargo, la institucionalizacién de un progra-
ma de strips sobre referencias de deuda publica no tiene lugar en
este pais hasta 1985. Por su parte, la iniciativa del desarrollo en Eu-
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ropa de este mercado correspondié a Francia, que autorizd en
mayo de |991 la segregacién de su referencia de deuda publica mas
larga —una obligacién a 30 afios—, aunque amplié la base de activos
segregables con posterioridad. Después de la creacién en Francia
de un mercado de strips se han desarrollado programas similares
también en otros paises —como Bélgica (en octubre de 1992), Ho-
landa (en febrero de 1993), sobre deuda piblica francesa denomi-
nada en ecus (en enero 1994), asi como en Canadé (1993)—. Las re-
ferencias mas recientes sobre la institucionalizacién de la negocia-
cién de strips sobre deuda publica se encuentran en Alemania,
Gran Bretana y Espafia.

La autorizacién en Espafia de un programa sobre strips de deuda
publica ha requerido la adaptacion de la normativa fiscal sobre acti-
vos financieros, —inicamente ha tenido lugar en el Impuesto de So-
ciedades (IS)—, basicamente por el deseo de impulsar el desarrollo
de este mercado, que habria estado restringido por la normativa
originaria, que determinaba la retencién sobre los incrementos de
patrimonio generados en cada transmision de cupones cero. Esta
situacién hubiera generado un incentivo a mantener los instrumen-
tos hasta el vencimiento, con los consiguientes efectos de detri-
mento sobre su liquidez. Tras la adaptacion de la normativa, el tra-
tamiento fiscal de los cupones segregados (CS) y los principales se-
gregados (PS), asi como de las referencias segregables, se dibuja
distinto al de las referencias de deuda no segregables, al haberse
eliminado las retenciones.

Este elemento de diferenciacion fiscal, junto a sus peculiares con-
diciones de negociacién, genera implicaciones muy importantes
para la valoracién especifica de los strips y de las referencias de
deuda con cupones, tanto las segregables (en strips) como las no
segregables.

Transcurrido en nuestro mercado un breve periodo desde el inicio
de la negociacién de los strips de deuda publica, desde enero de
1998, este articulo se centra en el andlisis de la formacién de pre-
cios en el mercado de strips entre esta fecha y principios de mayo
de 1998. Mas que una descripcién de la evolucién del mercado, el
andlisis pretende desarrollar una metodologia para la valoracién de
los strips de deuda publica. Para ello, el articulo trata varios pun-
tos. En primer lugar se determina una referencia tedrica para su
valoracién utilizando la estimacién de la curva cupén cero a partir
de los precios de la deuda (frente a la alternativa de usar la curva
cupdn cero con riesgo interbancario). Para ello, no sélo deben
analizarse los métodos de estimacion posibles, sino la conveniencia
de introducir distintas referencias en la estimacion (principalmente
la obligacién a 30 afios), y tener en cuenta las diferencias fiscales de
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la deuda viva. En segundo lugar, se lleva a cabo una comparacién
entre la curva tedrica estimada y la curva de strips que variardn no
solo segln la aproximacion tedrica, sino también de acuerdo a la
presién de la demanda. Para completar el anilisis, se comparan los
strips de principal y de cupén de idéntico plazo de maduracién. Por
Uitimo, se analizan las posibilidades de arbitraje, que en ultima ins-
tancia constituirdn un limite entre la estimacién teérica y la cotiza-
cion de los strips.

A tal efecto, el trabajo se encuentra estructurado del siguiente
modo: en la primera seccion se describen los aspectos formales
del mercado espafol de strips sobre deuda piblica y especialmente
la legislacién actualizada sobre fiscalidad de los activos de deuda
publica. En la segunda seccion se aborda la descripcién del pro-
ceso de stripping, de las propiedades fundamentales de los instru-
mentos cupén cero y las principales aplicaciones de los strips a la
gestion de carteras. En la tercera seccién se estima la Estructura
temporal de tipos de interés (ETTI) bajo las condiciones especifi-
cas de fiscalidad de las referencias de deuda del mercado. Esta esti-
macién se lleva a cabo bajo diversas metodologias y se compararan
dichas estimaciones con la curva cotizada de strips. En la seccion
cuarta se compara la curva cotizada de strips con la curva teérica
estimada de tipos cupén cero, analizindose los signos de los dife-
renciales observados de acuerdo a la presién de la demanda. En la
seccion quinta se estudia la relacién entre los strips de principal
y de cupén de igual plazo de maduracién. Por dltimo, y antes de la
conclusién, en la sexta seccidn se estudia si se estan produciendo
o no posibilidades de arbitraje. En suma, con este estudio se pre-
tende analizar si el mercado esta cotizando de forma correcta los
strips sobre deuda publica.

2. Caracteristicas del mercado espaiiol de strips
sobre deuda publica y fiscalidad de los activos
de deuda piblica

Las operaciones de segregacion sobre valores de Deuda del Estado
y su reconstitucién han sido reguladas a través de la Orden Minis-
terial de 19 de junio de 1997. Posteriormente, el Real Decreto
2813/1998, de 23 de noviembre de 1998, ha modificado ciertos as-
pectos técnicos para adaptar su funcionamiento a euros.

En la primera norma se define la segregacién como la operacién
por la que se da de baja en la Central de Anotaciones un bono u
obligacion segregable, registrandose en su lugar (con fecha valor el
dia habil siguiente) nuevos valores con rendimiento implicito, pro-
cedentes de los cupones y principal de dicho bono, y definiéndose
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la reconstitucién como la operacion inversa a la anterior. En esta
regulacién se determina que las referencias segregables seran Gni-
camente aquellas sefialadas al efecto por la Direccién General del
Tesoro, pudiendo éste, ademas, imponer determinados requisitos
en relacién a la existencia de un nominal minimo emitido de los
mismos antes de permitir las operaciones de segregacion. Las refe-
rencias sobre las que se ha iniciado el desarrollo de strips en el
mercado espaiiol fueron inicialmente cuatro emisiones a tres, cin-
co, diez y quince afios —emitidas a partir de julio de 1997, cuyos
cupones respectivos son del 5,00 %, 5,25 %, 6,00 % y 6,15 %, y cuya
fecha de pago de cupdn anual es para todas ellas el 3| de enero
desde 1999. Posteriormente, se han definido tres nuevas referen-
cias de deuda como segregables a plazos de tres, cinco, diez y quin-
ce afos, emitidas desde finales de 1998, cuyos cupones respectivos
son del 4,25 %, 4,50 %, 5,15 % y 4,75 % y cuya fecha de pago de cu-
pon es para todas ellas el 30 de julio a partir del afio 2000.

La segregacion de las cuatro primeras referencias se inicio el 8 de
enero de 1998, cuando estas superaron el billén de pesetas de sal-
do vivo (menos la referencia a |5 afios, que comenzé con un saldo
vivo inferior). La referencia a 30 afios, de cupén 6,00 % y con fe-
chas de pago de cupén los 31 de enero desde el afio 2000, fue cali-
ficada también como segregable, aunque su segregacion no se pro-
dujo hasta mayo de 1998, cuando alcanzé un saldo vivo de poco
mds de 700 mm, tras la celebracién de dos subastas de obligacio-
nes a 30 afios.

La coincidencia de fechas de pago de cupén tiene el propésito de
permitir que sean fungibles entre si los CS de igual fecha de madu-
racién, con independencia de la referencia de la que procedan. Sin
embargo, a efectos de evitar que por procesos de reconstitucion
se genere un importe del bono original superior al emitido, no son
fungibles los CS con PS con igual fecha de maduracién, ni tampoco
entre si los PS de distintas referencias (caso de que coincidan en al-
gin momento).

Las operaciones de segregacion sélo pueden ser llevadas a cabo
por las entidades autorizadas por la Direccién General del Tesoro,
siendo inicialmente el importe minimo segregable sobre una refe-
rencia de 50 millones de pesetas, con importes adicionales malti-
plos de 10 millones. A partir de enero de 1999 el importe minimo
segregable de una referencia se establece en 500.000 euros, con
importes adicionales multiplos de 100.000 euros. Sobre el volu-
men negociable, se establecié un minimo para operaciones entre
titulares —50 millones de pesetas antes de la entrada en el euro—,
asi como para operaciones con terceros: |0 millones para la nego-
ciacién de PS y | millén para la negociacion de CS. Desde enero de
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1999 los importes minimos de negociacién son de 100.000 euros
para los PS y de 1.000 euros para los CS. El conocimiento de todas
estas caracteristicas especificas sobre el proceso de segregacion y
reconstitucién es importante de cara a ponderar los factores que
pueden influir en la valoracién de los strips y referencias segrega-
bles en relacion a los bonos no segregables.

Para hacer operativo el mercado de strips se ha llevado a cabo
una adaptacion de la regulacién fiscal, con el fin de que estas no
soportaran retencién a cuenta por cada transmision de los PS o
CS y no se generara, por tanto, un incentivo fiscal a mantener
los activos hasta su vencimiento, reduciendo la liquidez del mer-
cado. De este modo, el Reglamento del nuevo IS (RD 537/1997
de 14 de abril) excluyé la retencién sobre los incrementos de
patrimonio generados por la transmisién o reembolso de los CS
y PS, si bien se seguira aplicando la retencién a los sujetos pasi-
vos del IRPF.

Por otra parte, para no premiar fiscalmente la tenencia de strips
frente a los bonos segregables ha sido necesario eliminar tam-
bién la retencién a cuenta sobre el cupén nominal pagado por
los bonos segregables no segregados, a fin de equiparar las con-
diciones fiscales de los strips y los flujos de los bonos segrega-
bles. Esto ha sido necesario dado que si se hubiera mantenido la
retencion sobre los cupones nominales de los bonos originales y
se hubiera eliminado la retencién en las transmisiones o reem-
bolsos de los PS y CS se habria generado un incentivo a segregar
el mayor volumen posible, bloqueando el proceso de reconsti-
tuciéon posterior de los strips en el bono original. De este modo,
el Reglamento del IS excluye en su articulo 57 la obligacién de
retener sobre los cupones de titulos segregables y sobre los
rendimientos procedentes de la transmisién o reembolso de CS
y PS. Tras el nuevo Reglamento del IS, el mercado de Deuda del
Estado se puede considerar segmentado de acuerdo a su trata-
miento fiscal en dos categorias. Por una parte los activos que su-
fren retencion a cuenta, como son los bonos de naturaleza ex-
plicita no segregables, y por otra, aquellos que no sufren dicha
retencién, como son los intereses explicitos de los bonos segre-
gables y los rendimientos que originen los incrementos de patri-
monio por amortizacién o transmisién de los CS y los PS, asi
como las letras del Tesoro.

Dado que los no residentes estin exonerados de soportar la re-
tencién a cuenta sobre los cupones pagados de las referencias de
deuda, se ha generado una operativa, conocida con el nombre de
«lavado de cupony, mediante la cual los residentes evitan la mayor
parte del coste de la retencién, y que consiste en vender temporal-
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mente los activos a los no residentes antes de su pago de cupén .
La venta temporal de titulos entre residentes y no residentes estd
liberalizada, aunque sometida a una regulacién especifica en el caso
en que se produzca con menos de un mes de antelacién al pago del
cupdn (véase RD 753/1992 de 26 de junio). Lo normal es que los
residentes efecten la transmision a no residentes a través de las
Entidades Gestoras de Deuda Publica dentro de los 30 dias previos
al pago de cupdn, en la mayoria de los casos | 6 2 dias antes a dicha
fecha. Precisamente el coste de estas operaciones parece la forma
mas adecuada en la que considerar la fiscalidad de los activos de
deuda publica sujetos a retencién, toda vez que al tratarse de una
operativa generalizada entre todos los agentes de mercado, permi-
te una homogeneizacién natural de las condiciones fiscales.

3. Proceso de segregacion y propiedades
financieras de los instrumentos cupén cero

La segregacion de un titulo de deuda publica con cupones explici-
tos —proceso de stripping— permite a partir de un solo bono con n
cupones y un principal al vencimiento generar n+| titulos cupones
cero (n CS y | PS) cuyos periodos de maduracién coinciden con
los vencimientos de los flujos del bono original.

La ventaja de los strips como instrumentos de gestién de carteras
radica en el hecho de que al mismo tiempo son activos que permi-
ten disefiar estrategias de cobertura ante el riesgo de movimiento
de los tipos de interés y estrategias activas de toma de posiciones
de riesgo. La cobertura viene dada por la ausencia de riesgo de
reinversién de los cupones, lo que permite garantizar un rendi-
miento cierto hasta el vencimiento del activo. Por esta ausencia de
riesgo de reinversion, su uso facilita la constitucién de fondos de
renta fija garantizados —que comprometen un rendimiento minimo
a un horizonte determinado—, asi como de fondos de pensiones,
que al tener definido un horizonte de gestion muy largo sufren es-
pecialmente el problema de reinversién de los bonos normales
con cupones. Los strips de deuda pablica pueden ser también em-
pleados para la constitucion de fondos de renta variable garantiza-
dos, del tipo que aseguran la devolucién del capital invertido al final
de un determinado horizonte, asi como parte de la revalorizacién
de un indice bursitil. La cobertura puede hacerse con la compra de
bonos cupén cero con vencimiento el horizonte de gestién y de

! Una explicacién detallada de la operativa del lavado de cupén puede encon-
trarse en la Guia del Sistema Financiero Espafiol (1996) elaborada por Analistas
Financieros Internacionales.
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nominal el importe de las participaciones a asegurar, y la inversién
en opciones call sobre el indice bursatil por la diferencia entre el
nominal del cupén cero y su valor actual.

La posicién agresiva ante el riesgo se deriva de las propiedades
asociadas a los activos cupén cero respecto 2 los instrumentos con
cupén: duracién, convexidad y apalancamiento, que también expli-
can las posibilidades de cobertura. Al mismo plazo, la duracién de
un bono cupén cero es superior a la de un bono con cupones.

FIGURA |
Relacion duracién/plazo en un bono cupén cero
y un bono con cupones de igual vencimiento
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De este modo, con bonos cupén cero es posible generar una car-
tera de renta fija con duracién notablemente superior a la que se
conseguirfa con bonos de cupon periddico de igual plazo. Esta pro-
piedad de los bonos cupén cero resulta de especial interés de cara
a la gestion de carteras de renta fija con vocacién de cobertura, cu-
yos horizontes de gestién sean dilatados, como son los fondos de
pensiones. Este tipo de fondos se enfrentan al problema del disefio
de estrategias de inmunizacién con bonos normales, debido a que
con éstos no se pueden generar las duraciones requeridas para la
inmunizacion. Este problema se ha visto moderado tras la emisién
de referencias de deuda del Estado a plazo a 30 afios desde enero
de 1998. Otro matiz asociado a la mayor duracién de los bonos cu-
pon cero frente a bonos con cupén periédico de igual plazo, es la
mayor sensibilidad del valor de las inversiones formadas a partir de
cupones cero a las variaciones de los tipos de interés. De esta for-
ma, los strips resultan también atractivos para aquellos inversores
que deseen especular apostando por descensos de los tipos de in-
terés superiores a la expectativa contemplada por el mercado.
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La segunda caracteristica financiera relevante de los strips que los
hace atractivos frente a los bonos con cupones periédicos es su
elevado apalancamiento. El alto grado de apalancamiento de un
bono cupén cero se constata en el hecho de que su adquisicién re-
quiere un desembolso bastante menor que la de un bono con cu-
pones de similar plazo, siendo mas acentuada esta caracteristica
cuanto mayor sea su plazo.

FIGURA 2

Valor actual de bonos cupon cero con distintos plazos
de maduracion

(ETTI plana a nivel 6,15 %)
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Esta caracteristica determina que los strips sean por una parte
atractivos para inversores minoristas (no profesionales) que de-
seen asegurar una rentabilidad a un horizonte lejano con un de-
sembolso reducido. Aparte de este aprovechamiento de su carac-
ter apalancado en la construccion de carteras inmunizadas, esta
propiedad también resulta atractiva para inversores especuladores
no residentes que deseen minimizar su exposicién al riesgo de
cambio.

Por Gltimo, los activos cupén cero presentan una convexidad dis-
tinta que la de los bonos con cupones. La convexidad de un activo
de renta fija resulta positivamente dependiente de la duracion, asi
como del grado de dispersion de sus flujos en torno a dicha dura-
cion. Dado que los bonos cupén cero tienen un grado de disper-
sién nulo de sus flujos en torno a su duracién, su convexidad es
menor que la de un bono con cupones de idéntica duracién. Adi-
cionalmente, ya que la duracién de un cupén cero a un determina-
do plazo es mayor que la del bono original de igual plazo, para un
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determinado plazo la convexidad de un bono cupén cero es mayor
que la del bono original. Estas propiedades de convexidad de los
bonos cupén cero deben ser consideradas de forma adecuada en la
construccion de carteras de renta fija, ya que el grado de convexi-
dad de una cartera influye de forma decisiva en su exposicién a las
alteraciones de la ETTI.

FIGURA 3
Relacion plazo-convexidad
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En suma, los bonos cupén cero tienen unas propiedades especifi-
cas de duracién, apalancamiento y convexidad que conveniente-
mente aplicadas sirven para gestionar carteras construidas con vo-
caciones muy distintas, tanto de cobertura como de especulacién,
ampliando las posibilidades de gestion que se ofrecian de forma ex-
clusiva con los bonos de cupén periédico.

4. Valoracion de los strips de Deuda Publica

Aunque la propia cotizacion de strips ya muestre la ETTl —o la cur-
va cupdn cero—, sigue resultando interesante su cilculo a través de
otros procedimientos. No sélo porque la propia curva de strips no
genera informacién en todos los tramos de la curva, sino porque
una estimacion alternativa proporciona un benchmark para la valo-
racion de la propia curva de strips, que no tiene por qué adecuarse
en todo momento y con exactitud a su valoracién teérica, segin ha
demostrado la experiencia internacional en otros mercados 2.

2 Véase Clermont-Tonnerre (1993).



Valoracion de los strips de deuda publica en Espafia

La curva de tipos cupén cero estimada a partir de los precios de
los bonos con cupones constituye una referencia adecuada a la va-
loracién tedrica de los strips. Haciendo uso de la ley de unicidad
de precio el precio de un bono con cupones se puede expresar
como suma de los valores actuales de la «cesta» de bonos cupén
cero en que se puede descomponer el activo.

= | rt)-dt n

P:ic|'d(t|)=icl-e o ZZCI_e—ﬁ{D.t,][. (I)

donde n denota el nimero de flujos del activo financiero, C; el flujo
monetario del activo financiero en t= i, y d(t)) el valor actual de una
unidad monetaria en t= i. Como se puede ver en (1), resulta equi-
valente expresar la ETTI bien a partir de la funcién de descuento,
d(t)), bien a partir de la senda de tipos implicitos o de los tipos cu-
poén cero.

La mayoria de los modelos que estiman la ETTI se basan en la im-
posicion de una forma funcional a la estructura de tipos a estimar.
Ello es necesario ya que el nimero de bonos que observamos es
inferior al nimero total de fechas en que estos bonos pagan sus cu-
pones y amortizan su principal, lo que genera problemas de falta de
grados de libertad. Los modelos desarrollados pueden ser clasifica-
dos en tres categorias: a) modelos basados en una aproximacién
polinémica de la curva de tipos cupén cero (Chambers, Carleton y
Waldman 1984); b) modelos basados en una aproximacion de la
funcién de descuento a través de splines, bien polinémicos (McCu-
lloch, 1971 y 1975) 6 exponenciales (Vasiceck y Fong 1982) y c)
modelos basados en la especificacién de una forma funcional de los
tipos de interés implicitos instantineos (Nelson y Siegel, 1987 y
Svensson, [994).

En este estudio no pretendemos llevar a cabo una comparacion de
los distintos modelos de estimacion de la ETTI 3, sino tnicamente
analizar cudl de ellos puede ser mas adecuado para la valoracién de
strips y emplearlos posteriormente para analizar las desviaciones
entre la curva estimada y la real. En primer lugar llevamos a cabo
una descripcion del andlisis histérico de la estimacion de la ETTI de
acuerdo a distintos modelos desde enero de 1994 hasta mayo de
1998. En segundo lugar, utilizando el periodo entre enero y mayo
de 1998, analizamos el ajuste de las distintas estimaciones a la cur-
va de strips observada. Hemos estimado la ETTI a través de los

3 Esta labor ha sido desarrollada en nuestro mercado en otras investigaciones
—Nunez (1995), Urrutia, Carranceja y Fernindez (1997) y Gomez (1998).
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modelos de McCulloch, Nelson & Siegel y Svensson *. Los resulta-
dos historicos de la estimacién bajo estos tres modelos aparece
recogida en la tabla |.

TABLA |
Resultados de la estimacién de la ETTI
Fechas
9/01/96 | 11/07/96 | 4/12/96 | 16/01/98 | 24/01/94 | 2/03/95 | 7/05/98
McCulloch
N.° Pardmetros. ..... 4 5 5 5 5 3 6
N.° Observaciones (L) 20 22 22 26 25 32 32

1,6198 | 0,1470 | 0,1256 | 02745 | 1,3732 | 0,1322 | 0.1405
0,08/10 | 0,0067 | 0,0057 | 0,0106 | 0,0549 | 0,004 | 0,0044
0,2227 | 0,0655 [ 0,0552 | 00787 | 0,1970 | 0,0492 | 0,048]

Nelson y Siegel
N.? Parametros. ... .. 4 4 4 4 4 4 4
N.” Observaciones (L) 20 22 22 26 25 32 32
1,0064 | 0,1911 | 0,1350 | 2,2805 | 1,6282 | 0,2054 | 02584
0,0503 | 0,0087 | 0,006! | 0,0877 | 0,065! | 0,0064 | 0,008]
MEAP. ons ey 0.1678 | 00773 | 0,0593 | 0,2070 | 0.2124 | 0,0658 | 00689
Svensson
N.® Pardmetros. . .... 6 6 6 (3 6 6 6
N.” Observaciones (L) 20 22 22 26 26 32 32

0,9204 | 0,1904 | 0,1218 | 0,3760 | 0,9059 | 0,1684 | 0,1604
0,0460 | 0,0087 | 0,0055 | 0,0145 | 0,0348 | 0,0053 | 0,0050
0,1576 | 0,0780 | 0,0529 | 0,015 | 0,1511 | 0,0533 | 0,0515

Nota: 5SR: suma cuadritica residual = suma de los cuadrados de los errores de precio,

MEAF: media del valor absoluto de los errores de precio.

Las estimaciones los dias 16/01/98 y 7/05/98 se han efectuado considerando la fiscalidad en la esti-
macion e incluyendo todas las referencias de deuda segregables.

El principal problema al que nos enfrentamos en la estimacion de la
ETTI en el dltimo periodo de la muestra es el de la incorporacién
de referencias segregables que tienen diferentes caracteristicas fis-
cales al resto. Si introducimos todas las referencias de la muestra
sin tener en cuenta su fiscalidad, parte de los errores de la estima-
cion se derivaran de consideraciones fiscales, por la ausencia de
homogeneidad fiscal. Esta idea se expone en los resultados que re-
cogemos en las tablas 2 y 3 relativos a la estimacion de la curva con
el modelo de Nelson y Siegel para dos dias del periodo efectuadas
con distintas posibilidades en cuanto a fiscalidad.

La conclusién més relevante que obtenemos es la necesidad de
considerar la fiscalidad de las referencias si simultineamente se in-

4 En el Apéndice exponemos una descripcién de los modelos empleados para la
estimacion de la ETTL
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TABLA 2

Comparacion de la estimacion de la ETTI con y sin la
consideracion de la fiscalidad, bajo el modelo de Nelson
y Siegel (estimacion para el 16-1-98)

Resultados de la estimacién de la ETTI bajo la

consideracién de la fiscalidad
Sin incluir referencias | Incluyendo referencias
segregables (*) segregables

N.” Pardmetros ......... 4 4

N.® Observaciones (L). . .. 27 31

SSB. s v azeeamnenzenzoon 0,1129 0,882

SR v 0,0042 0,006

MEAP ¢ s i sy 0,0472 0,0602

Resultados de la estimacién de la ETTl sin la
consideracion de la fiscalidad
Sin incluir referencias Incluyendo referencias
segregables segregables

N.® Pardmetros ......... 4 4

N.” Observaciones (L). . .. 27 3|

SSR . 0,1389 0,5636

SSRIL s svvvmwmeserymnes 0,0051 0,0182

PABAR i ccomonosvmiosisaimanats 0,0551 0,0902
{*) Las referencias segregables son los B-5.00, B-5.25, 0-6.00 y O-6.15, de plazos respectivos 3,
5,10y 15 afios.
TABLA 3

Comparacion de la estimacion de la ETTI con y sin la

consideracion de la fiscalidad, bajo el modelo de Nelson y

Siegel (estimacion para el 7-5-98)

Resultados de la estimacion de la ETTI bajo la

consideracion de la fiscalidad
Sin incluir referencias Incluyendo referencias
segregables (*) segregables
N.® Parametros ......... 4 4
N.? Observaciones (L). ... 27 32
SIS 0 0,1066 0,2584
SR s 0,0039 0,0081
MEAR s crssssssrnsayE 0,0481 0,0689
Resultados de la estimacion de la ETTI sin la
consideracion de la fiscalidad
Sin incluir referencias Incluyendo referencias
segregables segregables
N.® Pardmetros ......... 4 B
N.® Observaciones (L).. .. 27 32
SSR . e 0,1332 0,4040
SIRUIL. o v sy 0,0049 00126
MEAP i st 0,0533 0,0871

(%) Las referencias segregables son los B-5.00, B-25, 0-6.00, 0-6.15, y ©-6.00 de piazos respecti-

vos 3, 5, 10, 15 y 30 afios.
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troducen en la estimacién referencias de deuda segregables y no
segregables. Esto resulta vital si el objetivo es la valoracién de los
strips de deuda publica.

En el caso de que las referencias de deuda segregables no se inclu-
yan en la estimacién, la no consideracion de los aspectos fiscales
no deteriora significativamente la calidad del ajuste en relacion a la
estimacion que si los considera, ya que, en dicho caso, todos los
activos serian homogéneos fiscalmente. Sin embargo, la opcién de
no introducir las nuevas referencias segregables presenta proble-
mas aln mds graves, ya que no se introduciria informacién relevan-
te en la estimacion (las propias referencias segregables desde don-
de se extraen los strips).

La mejor opcién es estimar considerando simultineamente a los
bonos con cupones no segregables, las referencias segregables asi
como a las operaciones simultineas y letras del Tesoro; es decir
toda la informacion que cotiza con riesgo Tesoro en el mercado
espafol, pero introduciendo su especifico tratamiento fiscal. En el
caso de las referencias no sujetas a retencién, como son las segre-
gables y las operaciones simultdneas y letras del Tesoro, la ecua-
cién de formacién de precios responde a la expresion recogida en
(1), es decir el valor actualizado del importe integro de todos los
flujos futuros. Sin embargo, en el caso de referencias cuyos cupo-
nes nominales estin sometidos a retencién la ecuaciéon de su for-
macion de precios debe alterarse, minorando los flujos en la cuan-
tia del coste del lavado de cupon:

= | re) de &

P= g,(crx}'d(t,) =§{C.—x)-e S O )

donde x denota el coste del lavado de cupdn, que expresamos
como un porcentaje del cupén nominal, mds que como un pardme-
tro fijo, con el objetivo de permitir un coste de lavado de cupén
mayor cuanto mas elevado sea el cupén, y por tanto mayor el cos-
te de oportunidad de no proceder al lavado. Esta proporcion es
compatible con informacién sobre el coste de lavado de cupén re-
cogida en operadores del mercado, y que en el periodo estudiado
se ha situado en torno al 0,6 % del cupén nominal. Los resultados
de la estimacion de la ETTI con este coste de lavado se exponen en
las figuras 4 y 5.

El anilisis de dichas figuras, asi como de los resultados que recogia-
mos en la tabla | muestran que el ajuste de los tres modelos es su-
ficientemente bueno y que ademas las tres curvas tedricas de cu-
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FIGURA 4

Curva de tipos cupon cero estimadas con correccién
de fiscalidad e introduciendo la referencia a 30 afios
en la estimacion (16-1-98)
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FIGURA 5

Curvas de tipos cupén cero estimadas con correccion
de fiscalidad e introduciendo la referencia a 30 afios

en la estimacion (7-5-98)
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pén cero se adaptan suficientemente a la curva de tipos cupén
cero realmente cotizada.

Atendiendo al menor nlimero de parimetros (cuatro) que contie-
ne la especificacién del modelo de Nelson y Siegel el ajuste de este
modelo es menos satisfactorio que el de los modelos de McCul-
loch y Svensson, especialmente en el extremo largo de la curva
(véanse figuras 4 y 5), como consecuencia, ademas, de la conver-
gencia que impone de los tipos de interés implicitos en el largo pla-
zo. Asimismo, el ajuste en tipos de interés en el tramo corto tam-
bién es menos satisfactorio bajo el modelo de Nelson y Siegel. En
todo caso, el problema del peor ajuste en la zona corta de la curva
es genérico para todos los modelos, como consecuencia de haber
estimado con el criterio de minimizacion de errores en precios, en
lugar de en tipos de interés. Por el contrario, el modelo que pro-
porciona normalmente mejor ajuste, McCulloch, genera estructu-
ras de tipos de interés implicitos con formas poco razonables en el
largo plazo. El modelo de Svensson es el que suele reunir simulta-
neamente propiedades de buen ajuste y de generacion de estructu-
ras de tipos implicitos convergentes en el extremo largo de la cur-
va. Sin embargo, la estimacién de este modelo resulta muy costosa,
ya que el elevado nimero de parametros que requiere estimary la
elevada multicolinealidad que existe entre éstos, dificulta la con-
vergencia hacia una solucién que sea verdaderamente un minimo
absoluto de la funcién objetivo (la suma cuadritica de los errores
de precio).

Mas alld de esta rapida visién descriptiva de la evolucién de la curva
en distintos momentos del tiempo, conviene pasar a comparar la
curva estimada con la curva real cotizada de strips, anilisis con el
que trataremos de decidir cudl de estos modelos resulta mas razo-
nable para valorar los strips. En las tablas 4 y 5 y en las figuras 6 y 7
comparamos la curva tedrica de tipos cupon cero estimada con los
distintos modelos con la curva real de los strips, tanto la generada
por los cupones segregados como por los principales. En el primer
dia de los que presentamos (16-1-98), la nueva referencia de deuda
a 30 afios todavia no estaba segregada, por lo que hemos estudiado
la conveniencia de introducirla en la estimacién de la curva de tipos
cupdn cero a fin de valorar los strips.

La comparacién de las curvas teéricas estimadas con la curva de
strips nos permite analizar qué modelo de estimacién se ajusta me-
jor a la valoracion de strips y, al mismo tiempo, extraer informa-
cion sobre el signo de los diferenciales de tipos de interés entre di-
chas curvas. Este Gltimo aspecto es estudiado, no obstante, de for-
ma ma4s sistematica en la seccion siguiente con toda la muestra
disponible desde el inicio de cotizacién de los strips.
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|08 Derivados sobre renta fija y renta variable en Espania

TABLA S

Comparacion entre curvas cupon cero estimadas a partir
de precios de los bonos y tipos cupon cero cotizados a
través de los Strips (7-5-98)

Diferencias entre la curva de
Curvas cupdn cero tedricas Strips de Cupén y curva cupén
cero estimada

Curva
Strips Nys Svens- Me- NysS Svens- Mc-

Plazo Cupén son Culloch son Culloch
(U] () 3) (4) (1-(2) (1-(3) (H-(4)

0,00 | 44188 | 3,8921 | 42479 | 42493 0,527 0,171 0,169
0,08 | 43686 | 39114 | 42222 | 42267 0,457 0,146 0.142
0,25 | 43109 | 39499 | 4,1824 | 4,1877 0,361 0,128 0,123
050 | 4,195 | 40053 | 4,1492 | 4,1482 | 0,190 0,046 | 0,047
0,72 | 4,1740 | 40542 | 4,1395 | 4,1312 0,120 0,035 0,043
1,00 | 41318 | 41121 | 4,1474 | 4,1358 0,020 | 0,016 | -0,004
1,72 | 4,1785 | 42563 | 42317 | 42346 | -0,078 | -0,053 | -0,056
273 | 44415 | 44353 | 44064 | 44137 | 0,006 0,035 0,028
373 | 44685 | 45934 | 45820 | 45814 | -0,125 | 0,113 | 0,113
473 | 47210 | 47336 | 47371 | 47320 | 0013 | 0,016 | -0,011
573 | 48295 | 48582 | 48693 | 48664 | -0,029 | —0,040 | 0,037
673 | 49620 | 49696 | 49822 | 49835 | 0,008 | —0,020 | 0,021
7,73 | 50645 | 50687 | 50790 | 50812 | -0,004 | 0,014 | 0,017
8,73 51770 | 5,1575 | 5,1635 | 5,1646 | 0,019 0,014 | 0012
973 | 52415 | 52371 | 52383 | 52378 | 0,004 0,003 0,004
10,73 53165 | 53089 | 53055 | 53039 | 0,008 0,011 0013
11,73 | 53990 | 53734 | 53661 | 5364l 0,026 0,033 0,035
12,73 54565 | 54317 | 54214 | 54199 | 0,025 0,035 0,037
13,73 54950 | 54845 | 54722 | 54720 | 0,010 0,023 0,023
1473 | 54775 | 55326 | 55191 | 55210 | 0,055 | —0,042 | —0,044

Diferencias entre la curva de
Curvas cupbn cero tedricas Strips de Principal y curva
cupén cero estimada

Curva

o | S | wys | S| e, | owys | S | e
() 2) 3) 4 (-2 | (D-3) | ()-(4)

2,73 | 44315 | 44353 | 44064 | 44137 | 0,004 0,025 0018
4,73 | 47355 | 47336 | 4,737| | 47320 | 0,002 | 0,002 0,003
9,73 5,2340 | 52371 | 52383 | 52378 | —0,003 | -0,004 | -0,004
14,73 55255 | 55326 | 55191 | 55210 | —0,007 | 0,006 0,004

Nota: Tipos de interés compuestos en base 365,
Todas las curvas cupdn cero tedricas han sido estimadas considerando la fiscalidad e incluyende
todas las referencias segregables en la estimacion,

Observamos que a partir del plazo de un afio los tres modelos
proporcionan un ajuste a la curva real suficientemente bueno, des-
tacando el hecho de que el modelo de Nelson y Siegel ajusta mejor
a los strips que otros modelos, especialmente si los diferenciales
son calculados con la curva de strips de principal.

Nos parece resefable el resultado del ajuste de los distintos mo-
delos el dia 7-5-98 al Strip de principal en el plazo a 3 afios (véase la
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FIGURA 6
Diferenciales de tipos de interés entre la curva de Strips

de Cupén y la curva cup6n cero estimada bajo distintos
modelos (16-1-98)
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figura 7): el ajuste de los modelos de McCulloch y Svensson es sus-
tancialmente peor que el obtenido bajo el modelo de Nelson y Sie-
gel. Precisamente, éste es uno de los tramos de la curva de strips
en los que es més importante la valoracion ya que, por la adapta-
cién de este plazo al horizonte medio de los fondos de inversién,
es uno de los plazos en el que se produce una mayor negociacion.

Como conclusién general, no obstante, no se puede considerar
que uno de estos modelos valore mejor que el resto los strips en
todas las zonas de la curva. Lo importante es que en los plazos a
partir de un afio todos los modelos parecen satisfactorios y los sig-
nos de los diferenciales entre las curvas tedricas obtenidas con los

109
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FIGURA 7

Diferenciales de tipos de interés entre la curva de Strips
de Cupén y la curva cupén cero estimada con distintos
modelos (7-5-98)
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distintos modelos y los strips resultan bastante homogéneos a lo
largo de todos los plazos. Puede destacarse como conclusién fun-
damental que los diferenciales de tipos de interés entre la curva
real de strips y la teérica han sido negativos en los plazos cor-
tos-medios (hasta el 6-7 afios) y positivos en el resto. Por ello, no
parece que la eleccién de un modelo concreto sea determinante
de cara a evaluar si los strips resultan, en relacién a la curva teéri-
ca, caros o baratos.

De todas formas, debemos elegir un modelo para generar de for-
ma sistematica una referencia tedrica para la valoracién de los
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strips, a fin de estudiar patrones de comportamiento de los dife-
renciales de tipos de interés entre dicha referencia teérica y la cur-
va cotizada. De acuerdo a los resultados obtenidos, consideramos
que el modelo de Nelson y Siegel puede ser uno de los mis apro-
piados para la valoracion de los strips en este periodo muestral.

Por tanto, este modelo es el que hemos empleado en este articulo
para la estimacién diaria de la curva de tipos cupén cero a partir de
enero de 1998 y su posterior comparacién con la curva de cotiza-
cién de los strips.

Respecto a la conveniencia de introducir o no la referencia a 30
afios en la estimacién de la curva, observamos que el ajuste obteni-
do el dia 16-1-98 a la curva de strips resulta mejor en la mayoria de
las zonas cuando se introduce dicha referencia en la estimacién.
Una vez que desde mediados de mayo se estd segregando la refe-
rencia a 30 afios, creemos que es incuestionable la necesidad de
estimar la curva tedrica con dicha referencia. Por tanto, la muestra
tedrica de estimaciones de la curva de tipos que hemos reproduci-
do diariamente desde enero de 1998 con el modelo de Nelson y
Siegel ha incluido siempre dicha referencia. El mejor ajuste con
esta referencia se produce no sélo en la estimacion a través de
Nelson y Siegel, sino también con las otras metodologias.

5. Diferenciales entre la cotizacién de strips y la
curva tedrica de tipos cupén cero

Tras estimar la estructura temporal de tipos de interés, y con inde-
pendencia del método finalmente escogido —a partir de este mo-
mento Nelson y Siegel-, conviene valorar el grado de aproxima-
cién entre la valoracién teérica de los strips y su cotizacion. La co-
tizacién del Strip no tiene por qué adecuarse a su valoracion
tedrica; o, desde el punto de vista del mercado, esta valoracién
tedrica no tiene por qué recoger estrictamente las condiciones de
liquidez, fiscalidad, presién de la demanda, etc,, en las cotizaciones
de los strips. Asi, por ejemplo, el atractivo de los tipos cupén cero
a plazos largos en contextos bajistas de tipos, debido a sus elevadas
duraciones y alto apalancamiento ha determinado que en EE.UU. y
en Francia los tipos de interés de los strips de largo plazo, a un pla-
zo de 30 afios, se situaran de forma casi ininterrumpida por debajo
de la curva tedrica estimada. Algo similar puede ocurrir en los tra-
mos mds cortos en algunos paises, en los que la existencia de un
amplio numero de fondos garantizados (tanto de rentabilidad ga-
rantizada como de seguimiento de un indice bursatil) a horizontes
cortos generara una fuerte demanda de cupones cero.

Il
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Estos comportamientos diferenciales se han producido también en
el mercado de strips en Espafa, de acuerdo a la presién de la de-
manda en los distintos tramos de la curva. De acuerdo a estas pre-
siones, es razonable que la cotizacién de los strips se aleje de su va-
loracién teérica en distintos tramos. Sin embargo, conviene tener
en cuenta que existe una limitacién a las diferencias de precio en-
tre los strips tedricos y los strips de mercado, toda vez que se
debe cumplir en todo momento el requisito de equivalencia finan-
ciera entre el valor de un bono segregable y la cartera equivalente
de strips.

La curva tedrica de tipos de interés cupén cero estimada a partir
de los precios de la deuda del Tesoro es tinicamente una referen-
cia para la valoracion de la curva de strips. Esto significa, como ya
se ha sefalado, que no cabe esperar que la curva teérica deba re-
producir exactamente la curva de strips, ya que la demanda de uno
y otro instrumento —bonos con cupones y activos cupon cero, res-
pectivamente— es distinta y, consiguientemente las rentabilidades
exigidas en uno y otro mercado. Precisamente, los diferenciales de
tipos de interés que se observen entre una curva y otra deberan
estar explicados por la importancia de |la demanda de estos activos
en cada zona de la curva. Asi, por ejemplo, situaciones en los que la
curva real de strips se sittie por debajo de la curva tedrica (en tipos
de interés) podrian estar asociadas a una elevada demanda de
strips en dichos plazos. A su vez, cuando los diferenciales entre la
curva de strips y la curva tedrica sean positivos, habria un indicio
de que en dichas zonas tiene lugar un exceso de oferta de strips.

En todo caso, para que no existan posibilidades de arbitraje entre
las carteras de strips y los correspondientes bonos subyacentes, es
necesario que se mantenga en todo momento la equivalencia de
valor entre una y otra, para lo cual es obligado que si existen dife-
renciales negativos entre la curva de strips y la tedrica en algunas
zonas de la curva éstos sean compensados por diferenciales positi-
vos en otros tramos. Si la curva de tipos de los strips estuviese
consistentemente por encima de la curva tedrica en todas las zo-
nas, serfa una sefial de que los strips podrian estar «baratos» en to-
dos los plazos, y consiguientemente podria existir arbitraje a tra-
vés de la compra de strips con lo que reconstituir el correspon-
diente bono subyacente y su venta a un precio mas elevado. Si bien
esto Ultimo no tendria por qué ocurrir si al mismo tiempo la deuda
segregable estuviese excesivamente barata respecto al resto de
bonos y obligaciones, esta divergencia podria permitir la genera-
cién de bonos sintéticos con los que aprovechar la diferente
valoracién. Otro arbitraje, en sentido inverso, también seria posi-
ble, si la curva de strips se situara por debajo de la curva teérica en
todos los tramos, ya que la compra de un bono segregable se reali-
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zaria a un valor mas bajo que el valor que se obtendria al segregar
el bono y vender los strips de cupén y principal correspondientes.

En el periodo muestral escogido (enero-mayo 1998) se han obser-
vado patrones de comportamiento de los diferenciales entre la
curva de strips y la curva tedrica estimada que son resefables, y
que guardan una relacion légica con los segmentos en los que se
localiza la mayor demanda de strips (los tramos cortos de la cur-
va). Al mismo tiempo se comprueba como los tramos largos de la
curva no han tenido en estos primeros meses una demanda lo sufi-
cientemente estable,

La primera idea a destacar es que la curva de strips no se ha situa-
do en ningiin momento por encima o por debajo de la curva teori-
ca de modo uniforme en todos sus plazos, lo que habria sido signo
de posibilidades de arbitraje (ver la seccién sobre posibilidades de
arbitraje) y de defectos en la formacion del precio de los strips,
que hubiesen abierto la puerta a la generacién de bonos sintéticos
a partir de los strips en caso de que estos estuviesen baratos. Lo
que se ha observado han sido diferenciales alternativamente positi-
vos y negativos a lo largo de distintas zonas de la curva, con algin
patrén comUn que conviene sefalar. Estos diferenciales han sido
mayoritariamente negativos en los plazos cortos (zona sobrevalo-
rada), especialmente hasta el tramo cinco afios, y positivos en las
zonas largas de la curva, evidencia que parece asociada a un exceso
de demanda de strips en los tramos cortos y un exceso de oferta
en los plazos largos, o un ajuste en estos tltimos tramos para adap-
tarse a la sobrevaloracion de los tramos cortos. Estos argumentos
vienen avalados no sélo por la proporcién de CS y PS en manos de
terceros en los tramos cortos de la curva frente a los tramos lar-
gos (principalmente fondos de inversién garantizados y la mas que
timida entrada de los seguros y los fondos de pensiones), sino por-
que la correccion de los errores de cotizacion de los strips en este
tramo de la curva ha venido mas de la mano de una apreciacién de
los bonos en el tramo corto de la curva que por un abaratamiento
de los strips. Las figuras 8 y 9 muestran la radiografia de la segrega-
cién y la posesion de strips de principal, con una demanda mas es-
table que los cupones segregables, en manos de terceros.

En la tabla 6 puede observarse que los diferenciales entre la cotiza-
cién de la curva de strips (tanto CS como PS) y su valoracién teori-
ca en los plazos a 2, 3, 4 afios han sido negativos en mas de un 70 %
de la muestra observada. Conviene destacar ademds, que en las
ocasiones en que han sido positivos dichos diferenciales no han re-
sultado significativos. Por su parte, los tramos de la curva en los
que se ha concentrado una mayor proporcién de diferenciales po-
sitivos han sido los plazos largos de la curva de strips. Similarmen-
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FIGURA 8

Proporcion segregada de strips sobre el volumen
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te, la media de diferenciales negativos observados en algunos dias
de la muestra en estas zonas de la curva no han resultado significa-
tivos.

La demanda de los strips de corto plazo, especialmente en los tra-
mos a 2 y 4 afios —donde no sélo la concentracion de la demanda
es elevada, sino que la liquidez es reducida al no haber ningtin cu-
pon de principal en estos tramos— resulta ficilmente comprensible
a la luz de la existencia de fondos garantizados a estos plazos. El
uso de los strips a estos plazos, junto con combinaciones de estos
strips y los bonos segregables son alternativas claras de cobertura
para los fondos garantizados. La demanda de este tipo de instru-
mentos es lo suficientemente elevada como para que se hayan ob-
servado estas sobrevaloraciones en los tramos cortos de la curva.
Sobre todo si se tiene en cuenta que los demandantes potenciales
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de estos activos cupon cero no son sélo los nuevos fondos con un
horizonte de inversién a ese plazo, sino que los fondos ya forma-
dos que tengan asegurado un valor liquidativo a plazos en los que
existen strips, pueden optar a deshacer parcialmente su carteray a
garantizarse el valor final asegurado con un Strip.

Como muestra de esta demanda potencial, y utilizando datos de fi-
nales del primer semestre de 1997 —con datos oficiales disponibles
por Inverco y la CNMV antes de que comenzara el mercado de
strips—, se puede comprobar (véase la tabla 7) como la demanda
potencial de strips en los tramos cortos de la curva superaba clara-
mente no sélo la oferta esperada, sino la que finalmente existié
desde que comenz6 el mercado de strips en enero de 1998 3. Ana-
lizando los datos de los fondos garantizados registrados se pudo
comprobar cdmo los vencimientos de las garantias de estos fondos
se concentraban en el tramo mas corto de la curva: desde 1999
hasta el afio 2002, con dos puntos de demanda importantes para
los strips, en el afio 2000 y en el afio 2002. Los datos de la deman-
da de strips en la cobertura de los fondos de inversion garantiza-
dos existentes a mediados de 1997, reflejados en la tabla 7 supo-
nen que se realiza una inversién en una cartera de dos strips que
coincide en duracién con el plazo de vencimiento de la garantia de
cada uno de los fondos. En la segunda estimacién, se ha tenido en
cuenta el limite del 30 % de inversion en una sola referencia. Entre
estos dos supuestos se podia acotar de forma razonable el minimo
de la demanda potencial de strips en estos primeros meses de ne-
gociacion. El hecho de que sea minimo se explica no sélo por la ge-
neracién de nuevos fondos en el segundo semestre de 1997 (no
contemplado en los datos), sino por que no incorpora la demanda
de nuevos fondos garantizados generados ya con los strips funcio-
nando.

La estructura de los vencimientos de las garantias de los fondos
permite apreciar una concentracién de la demanda en los venci-
mientos que van desde el 2000 hasta el 2004, con dos puntos criti-
cos claros en los afios 2000 y 2002, donde la demanda potencial
supera claramente la oferta maxima potencial en una cuantia eleva-
da. Esta estructura permite explicar el encarecimiento posterior
de los cupones segregados en los estos plazos.

La ausencia de presién compradora en estos primeros meses de
negociacién en los tramos largos se puede explicar tanto por la
no entrada de los demandantes estables potenciales en estos pla-
zos (seguros y fondos de pensiones), que se animaran algo mas

5 Veéase lzaguirre (1997).
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TABLA 7
Demanda de strips en la cobertura de fondos de
inversion garantizados existentes

Derianda Demunda O:em p‘;t;:scw Porcentaje | Porcentaje
i ene
Ve || el | ool o = ;s total | limite 30 %
iy @)
M @ @ @ | e | e
31/01/99 319,95 178,78 294,53 108,63 60,70
31/01/00 | 706,31 345,79 294,53 239,81 117,40
31/01/01 531,58 44543 29453 1436,18 30,71 25,74
31/01/02 | 410,74 224,74 222,72 184,42 100,91
31/01/03 184,65 171,71 222,72 | 146,46 13,49 12,54
31/01/04 73,30 27,04 162,53 45,10 16,63
31/01/05 4407 21,84 162,53 27,11 13,44
31101106 39,79 22,68 162,53 24,48 13,95
31/01/07 14,25 10,46 162,53 8,77 6,44
31/01/08 10,61 691 162,53 1482,44 0,64 0,42

Unidad: mm. pesetas.
Limite 30 %: limitacidn CNMY para Invertir mas de un 30 % en un sélo activo.

FIGURA 10

Diferenciales de tipos de interés entre la curva de Strips
de Cupon y la curva cupén cero estimada con Nelson y
Siegel (media del periodo 8-1-98 a 8-5-98)
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con la apariciéon del los cupones cero a 30 afios, como por las es-
casas alternativas de trading a estos niveles (que parecian) tan re-
ducidos de tipos de interés.

Este comportamiento conjunto puede ser explicado tanto a la luz
del horizonte medio del inversor tradicional, como por la forma de
la curva de tipos de interés en estos momentos. Por una parte, el
inversor tradicional se caracteriza por su preferencia por horizon-
tes de inversion generalmente a plazos medios-cortos, plazos a los
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cuales han proliferado numerosos fondos de inversién de renta fija
garantizados. Por otra parte, la ETTI se situaba en esos momentos
en lo que se consideraba que eran niveles histéricamente reduci-
dos. La convergencia con los tipos de interés alemanes era practi-
camente total en los plazos largos, y no se esperaban reducciones
en los tipos de interés significativas en estos tramos. De este
modo, una de los principales aplicaciones de los strips en la gestion
de carteras de renta fija, como es la generacion de duraciones ele-
vadas, a fin de posicionar a las carteras para obtener plusvalias vias
descensos esperados de los tipos de interés, resultaba arriesgada
en contexto de tipos en el que se llevé a cabo el estudio. Este he-
cho es especialmente resefable ya que por este motivo el patrén
de diferenciales entre la curva de strips y la curva tedrica en Esparia
en el tramo largo de la curva ha sido distinto al que se observé en
Francia en 1991 ¢, momento de inicio del programa de strips sobre
deuda publica en aquel pais. El entorno de tipos de interés eleva-
dos, acompaiiado de expectativas de descensos, propicio entonces
una elevada demanda de strips en los largos plazos, lo que determi-
noé que los diferenciales entre la curva de strips y la curva tedrica
fuesen negativos desde el quince afios en adelante, al contrario de
lo que sucedié en el mercado espaiiol en los primeros dias de ne-
gociacién de los strips a 30 afios. Ademds, los potenciales deman-
dantes de strips en esta zona, seguros y fondos de pensiones, sélo
habian comenzado timidamente su apuesta por estos instrumen-
tos, acercdndose algo mas a las referencias a 30 afios, y potencial-
mente hacia los recién estrenados cupones y principales segrega-
dos en estos tramos.

6. Diferenciales entre los CS y los PS de igual
plazo de maduracion

De la fungibilidad distinta para los CS y PS, se derivardn previsible-
mente efectos de diferencias de cotizacién de precio entre los cu-
pones y PS de igual plazo, como ya ha ocurrido en otros mercados
de strips. Precisamente, Daves y Ehrhardt (1993) han encontrado
en un estudio sobre el mercado de strips estadounidense que el
factor mas significativo para explicar este fendmeno es el menor
grado de sustituibilidad de los PS frente a los CS, ya que al determi-
nar una escasez relativa sobre los primeros genera un encareci-
miento de los strips de principal en relacién a los de cupén de igual
plazo de maduracién. Es razonable encontrar que este efecto es
mds acusado en los plazos mas largos, donde la diferencia entre
saldos vivos de principales y cupones es mayor.,

& Véase Clermont-Tonnerre (1993).
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Un elemento de estudio en la formacion de precios en el mercado
de strips es el comportamiento de los diferenciales de los tipos de
interés de PS y CS de igual plazo de maduracién. Dado que segin la
regulacién no son fungibles los PS con los CS, aun cuando proven-
gan de la misma referencia, y que el importe minimo de negocia-
cién entre titulares y terceros es mucho mayor en los PS que para
los CS, es directo advertir que los strips de cupén y principal del
mismo plazo tienen distintas caracteristicas de liquidez y de susti-
tuibilidad que pueden generar la formacién de tipos de interés dis-
tintos en uno y otro activo. La evidencia de otros mercados de
strips, como el norteamericano, con similares caracteristicas de
regulacion que el nuestro, ha mostrado que efectivamente no coti-
zan igual los cupones y PS del mismo plazo: en este mercado los PS
cotizan a tipos de interés mas bajos que los de CS del mismo plazo.
La regularidad empirica de este comportamiento se puede encon-
trar también en los mercados europeos.

Cabe preguntarnos, por tanto, si nuestro mercado ha generado en
el periodo muestral analizado similares comportamientos. En la ta-
bla 8 recogemos los diferenciales bid y ask entre los tipos de inte-
rés de PS y CS del mismo plazo. Se observa que en los plazosa 5 y
|5 afos los tipos de interés de los PS se han situado por encima de
forma significativa de los de los CS, mientras que a los plazos de 3 y
10 afios los diferenciales son positivos. Este comportamiento se
reproduce tanto con los diferenciales calculados a partir de los ti-
pos de interés bid como ask.

TABLA 8
Tipos de interés de Strips Principal-Cupén a idénticos
plazos de maduracién. (Periodo 8-1-98 / 8-5-98)

Diferencial tipos bid Diferencial tipos ask
Plazos Plazos
3 s 10 15 3 5 10 15
- - - L] L - - L]
media ..... -0,005 | 0,019 | -0,004 | 0012 | 0,005 | 0,019 | -0,004 | 0,018
desv. tipica . 0,008 | 0,024 0,006 | 0,015 0,008 | 0,024 0,006 | 0,025
Diferenciales positivos Diferenciales positivos
- - - L] L - - L]
B v mmawin 19 % 70 % 14 % 91 % 19 % 70 % 14 % 9l %
media ..... 0,009 | 0,029 | 0007 | 0014 | 0009 | 0,029 | 0007 | 0,021
desv. tipica. | 0,005 | 0022 | 0004 | 00I4 | 0005 | 0,022 | 0,004 | 0024
Diferenciales negativos Diferenciales negativos
- — 7% 19 % B6 % 6% 73% 19 % B6 % 6%
media desv. | 0,009 | -0,007 | —0,006 | 0,011 | -0,009 | -0,007 | 0,006 | -0,011
tipica. ... .. 0,004 | 0003 | 0004 | 0008 | 0004 | 0003 | 0004 | 0008

* Diferencial significative al nivel de confianza del 95 %.
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Asimismo destaca que la media y desviacion tipica del diferencial
de tipos entre PS y CS de igual maduracion, en practicamente to-
dos los plazos, son idénticas para los tipos bid y ask, lo que mues-
tra que el spread bid-ask con el que se estan cotizando los CS es el
mismo con el que se cotizan los PS (en linea con los requerimien-
tos que impone el Tesoro). En este sentido, si el diferencial bid-ask
con el que se cotiza un instrumento es un indicador de liquidez, y
dado que ésta es distinta para los cupones y principales segregadas
(basicamente por el tamafic del paquete minimo de negociacién de
uno y otro y por su distinta sustituibilidad), parece que la forma-
cion de precios en el mercado espafiol de strips no estd cotizando
este diferente grado de liquidez de CS y PS.

Por otra parte, las escasez relativa de los PS en relacién a los CS,
dado su menor sustituibilidad, no parece estar cotizindose ya que,
contrariamente a lo que cabria esperar, y a lo que ha sucedido en
otros mercados, en algunos casos, los PS estén cotizando mas ba-
ratos que los CS.

Una de las razones que podria explicar esta evolucién es el hecho
de que los fondos garantizados deben invertir en més de una refe-
rencia para cumplir con la regulacion impuesta por la CNMV, con
lo que los CS son especialmente atractivos por el caricter de te-
ner las mismas propiedades financieras que los PS pero ser anota-
ciones distintas.

7. Estudio de las posibilidades de arbitraje

Dado que el proceso de segregacion lleva también asociada la au-
torizacion para realizar el proceso inverso —reconstitucién del
bono original con cupones a partir del PS y el CS— debe verificar-
se (teniendo en cuenta la existencia de costes de segregacion y
reconstitucion) la equivalencia financiera entre el valor de merca-
do del bono con cupones (o bono segregable) y la cartera de bo-
nos cupon cero equivalente, a fin de valorar las oportunidades de
arbitraje.

Asi, por ejemplo, si el valor de mercado de un bono segregable es
mas bajo que el valor de mercado de la cartera de cupones y PS
que permitirian reconstruir el bono (cartera equivalente de strips),
se genera un incentivo a segregar el bono y vender por separade
los cupones y principal del mismo. De este modo, al disminuir la
oferta del bono segregable se eleva su precio, ocurriendo lo con-
trario con el valor de la cartera equivalente de cupones y principa-
les, que caeria de precio al incrementarse su oferta. Dicho proceso
se produciria hasta el momento en que se logre la equivalencia fi-
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nanciera entre el bono segregable y la cartera correspondiente de
strips. Procesos similares en sentido contrario se desarrollarian en
caso de que el bono segregable tuviera un valor de mercado supe-
rior al de la cartera equivalente de strips. En dicho caso se favore-
ceria la reconstitucion del bono original, mediante la compra de la
cartera de strips equivalente y su venta en forma del bono original.

El andlisis anterior efectuado sobre el diferencial entre la curva de
strips y la curva de tipos cupon cero tedrica estimada a partir del
precio de los bonos, en el que observibamos que los diferenciales
alternaban sus signo a lo largo de los distintos tramos de la curva
es un primer indicio de que no se estan produciendo posibilidades
de arbitraje en operaciones entre los principales y CS y las referen-
cias de deuda segregables. La prueba definitiva, sin embargo, para
detectar si en algin momento se han producido posibilidades de
arbitraje es reproducir todas las posibles operaciones para arbi-
trar. Son dos las operaciones de arbitraje que cabe realizar entre
los bonos subyacentes segregables y las carteras de cupones y PS.

En primer lugar se encuentra la operacién consistente en la com-
pra de una referencia segregable (a un precio ask), su segregacion y
la venta simultidnea (a un precio bid) de los cupones y principal se-
gregados:

Operacion | = Valor de venta de la Cartera de stripsgip — Valor
de compra de la referencia segregableask

La segunda operacion consiste en la compra del principal y los CS
que permiten reconstituir las referencias segregables para la venta
posterior del bono subyacente segregable.

Operacion 2 = Valor de venta de referencias segregablesgp — Va-
lor de compra de la cartera de stripsask

Hemos podido realizar estas dos operaciones diariamente desde el
28-1-98, fecha desde la que disponiamos de precios bid y ask de las
cuatros referencias segregables (B-5.00, B-5.25, O-6.00 y O-6.15,
de plazos respectivos a 3, 5, 10 y 15 afios), asi como de cotizacio-
nes bid y ask de los cupones y PS.

En el periodo en el que hemos analizado las operaciones sefialadas,
hasta mayo de 1998, para cada una de las cuatro referencias segre-
gables se han observado posibilidades puntuales que pueden res-
ponder bien a cotizaciones «extrafias» de mercado o a oportuni-
dades reales, que no obstante desaparecen en dias posteriores de
forma casi definitiva.
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FIGURA |1
Operacién |: Compra de la referencia segregable
y Venta de la Cartera de Strips
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FIGURA 12
Operacion 2: Compra de la Cartera de Strips
y Venta de la referencia segregable
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8. Conclusion

En este trabajo se ha analizado la formacién de precios en el mer-
cado espaiiol de strips sobre deuda publica en el periodo inicial de
su desarrollo, en el primer semestre de 1998. En primer lugar se
ha generado una referencia teérica para su valoracién mediante la
estimacion de la Estructura temporal de tipos de interés (ETTI) a
partir de los precios cotizados de los activos con riesgo Tesoro
que cotizan en el mercado espafiol. Dentro de la alternativa de
modelos disponibles, se han analizado tres de uso comin en el
mercado: la estimacion a través de la metodologia de McCulloch,
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Nelson & Siegel y Svensson. Con la estimacion de la ETTI a través
de la metodologia de Nelson y Siegel se ha realizado una compara-
cién de esta curva tedrica con la curva real de strips. Esta compa-
racién muestra la existencia de diferenciales alternativamente posi-
tivos y negativos en distintos tramos de la curva. Dicho patrén de
comportamiento de los diferenciales es signo en primer lugar de
una formacién adecuada del precio de los strips, en el sentido de
que al no estar los strips consistentemente caros o baratos en to-
dos los plazos no parecen anticiparse posibilidades de arbitraje. Di-
cha evidencia es comprobada reproduciendo todas las operacio-
nes de arbitraje posibles desde el comienzo del mercado de strips,
donde apenas se han observado minimas posibilidades de arbitraje
en algunos momentos determinados. En segundo lugar, el signo de
estos diferenciales encuentra explicacion a la luz de los tramos de
la curva en los que se concentra la mayor demanda de strips —los
tramos cortos de la curva, por la accién de los fondos garantiza-
dos—, asi como de la forma actual de la ETTI. El dnico aspecto de la
formacion del precio de los strips que resulta menos logico es la
valoracién de los PS en relacién a los CS del mismo plazo de madu-
racién. A diferencia de lo que cabia esperar, teniendo en cuenta la
menor sustituibilidad de los PS y su consiguiente escasez, estos ul-
timos se estan cotizando mas baratos que los strips de cupén. La
regulacion que afecta a los fondos garantizados podria estar detris
de esta diferencia. Salvando este aspecto, podemos concluir que la
valoracién que efectia el mercado de los strips de deuda publica
estd siendo correcta en términos generales.

(*) Agradecemos la colaboracién de Alfonso Novales y de
Alejandro l|zaguirre. Sin los comentarios continuos del pri-
mero y la labor desarrollada por el segundo en el Departa-
mento de Andlisis de AFl, no hubiese sido posible terminar el
documento. Agradecemos, asimismo, a AFl la disponibilidad
de su base de datos para la elaboracién de este trabajo. Los
errores son de la exclusiva responsabilidad de los autores.
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Apéndice: Modelos de estimacion de la estructura
temporal de tipos de interés

Modelo de McCulloch (1971, 1975)

El modelo McCulloch se basa en la estimacién de ETTI mediante la
aproximacion a la funcién de descuento. Para ello considera que la
forma exponencial de la funcién de descuento puede ser reprodu-
cida con un polinomio de elevado grado, que a su vez se aproxima
por la unién de splines polinomiales, cuadriticos o cubicos. Cual-
quier método que estime la ETTI a través de una especificacién
funcional de la funcién de descuento, como hace McCulloch, debe
procurar que la funcion empleada cumpla ciertas propiedades.
Debe observarse que la funciéon empleada de aproximacion a d(t)
sea derivable hasta el orden dos, ya que la primera derivada del lo-
garitmo de la funcién determina los tipos de interés forward ins-
tantdneos, y la segunda derivada los cambios en dichos tipos impli-
citos. Ademds, es conveniente que la aproximacion empleada sea
al menos de orden 3, a fin de que la segunda derivada de la funcion
de descuento respecto al tiempo no sea discontinua. Con ello se
consigue una forma suave para la senda de los tipos de interés for-
ward implicitos, aunque no necesariamente su convergencia en el
largo plazo a un nivel asintético, propiedad también deseable.

Cada uno de los splines, que se aconseja sea segln lo expuesto al
menos cubico, se define, a su vez, como combinacién lineal de k
polinomios. Ademas se impone la existencia de un término inde-
pendiente que ha de adoptar el valor de la unidad con el fin de ase-
gurar que d(0)=1, asi como la continuidad de la funcién.

K
d(t,)= a, +z:aJ -fl(t‘) donde a, =Eyf](0):0 Vi
=

A partir de la ecuacion de formacion del precio de los activos de
renta fija:

= | rit)-de

Pi= gcl-d(t,)+£,=gc,-e L =gc,-e*f°"-“- +E

sustituyendo la expresion anterior se obtiene:

P = ici,[n Iz;,airlfr,)]+ 6=3C,+3¥Caf(t)+e VI=l,..L

i=1 = =l =l

donde | designa cada activo empleado en la estimacion.
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Reorganizando resulta:

B~Sic, :ial[icufi(tn)} ve, V=il

=

de donde se obtiene la expresién utilizada para estimar los para-
metros del modelo a; a partir de los precios de los bonos:

k
Yi=YaX,+e  W=h.lL
(=]

donde las variables Y\ y X han de ser calculadas para cada valor ne-
gociado empleado en la estimacién.

Si la estimacion es efectuada postulando que la varianza de los
errores residuales en precio sea la misma para todos los bonos,
buscando un ajuste en precios igualmente bueno en todos las refe-
rencias, con independencia de su plazo, la estimacién se efectla
por minimos cuadrados ordinarios, que es |a alternativa que hemos
adoptado en la aplicacién de este modelo a la estimacion de la
ETTI en el mercado de deuda piblica espafiol. Alternativamente, si
como proponen otros modelos, como el de Vasiceck (1982), se
desea postular un comportamiento homocedastico de los errores
en tipos de interés, la estimacion se realiza por el método de mini-
mos cuadrados generalizados.

Modelos basados en una especificacién funcional de los
tipos de interés forward instantaneos (Nelson & Siegel, 1987
y Svensson, 1994)

Estos modelos de estimacion de la ETTI se basan en la especifica-
cién de una forma funcional que describe el comportamiento de
los tipos de interés forward instantaneos.

El modelo de Nelson y Siegel describe el comportamiento de los
tipos de interés forward instantdneos a partir de una expresion,
que es la solucion de una ecuacion diferencial de segundo orden:

t

©=B, +Be © +B, Lo

que permite acomodar las distintas formas que en la realidad pue-
de presentar la ETTI, ya sea plana, tenga pendiente positiva o nega-
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tiva, y mds o menos curvatura, en funcién de tan sélo cuatro paré-
metros: Bo, Bi, P2, ¥ T

Esta expresion es la composicion de tres funciones:

f=l, f,=e*®, f=(t/r)e"

cada una de las cuales recoge un tipo de comportamiento de la
senda de tipos de interés forward instantineos.

La funcién f| es el componente de largo plazo, que rige el nivel ha-
cia el que tienden a converger los tipos forward instantaneos. Di-
cho nivel viene medido por el coeficiente Bo, que es el limite de la
funcién r(t) cuando t tiende a infinito, de forma que cambios en di-
cho pardmetro inciden en desplazamientos paralelos de la estruc-
tura de tipos forward instantaneos.

La funcion f;, monétona decreciente, es el componente de cor-
to plazo, que determina si existe un componente uniforme cre-
ciente en la ETTI (lo que ocurre cuando B < 0), o decreciente
(cuando 3| > 0). El valor del parametro 7 influye en el ritmo de de-
crecimiento de la funcién f; de forma que, cuanto mas elevado es T,
menor es el decrecimiento de la funcién f; y menor el ritmo de
convergencia de los tipos forward a su nivel asintético.

Por tltimo, la funcién f; es el componente de medio plazo, respon-
sable de la curvatura de la estructura temporal de los tipos de inte-
rés, y cuya contribucién al perfil de los tipos forward viene medida
por el parametro Py. Asi, si el pardmetro [3; es positivo, la estruc-
tura de tipos forward tiene un méaximo interior y por lo tanto, ésta
adopta un perfil céncavo y si, por el contrario, el pardmetro [, es
negativo, la estructura de tipos forward presenta un minimo, y tie-
ne un perfil convexo.

En el contado, (t=0) el compenente f3 se anula y los otros compo-
nentes adoptan el valor de la unidad. Por ello el tipo instantineo en
el contado es: r(0)=Po+p.

Este modelo presenta la limitacion de que sélo permite identificar
un maximo é un minimo interior en la ETTI. Por ello, el modelo de
Svensson introduce una modificacién a la especificacion de la es-
tructura de tipos de interés instantdneos que permite una mayor
flexibilidad:

T t t
=3 t t
r(t)=P, +Be o +Py—e ™ ¥, —e ™
T
| 2
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De nuevo, podriamos descomponer la senda de tipos forward en
distintos componentes: uno de ello constante f|, regido por el pa-
rametro Bo, uno segundo monétono decreciente f;, regido por el
parametro B, y dos componentes de curvatura asociados a los pa-
rametros P32 y B3, que son respectivamente f3 y fs, cuyo perfil se di-
ferencia (nicamente por los pardmetros T| y Ta.

Los parimetros de ambos modelos son estimados a partir de los
precios de los bonos cotizados. Empleando L bonos en la estima-
cién, y aplicando el criterio de minimizacion de los errores cuadra-
ticos en precio, la funcién que debemos minimizar es:

F= EL‘(PM "'PTl)z

que depende de los pardmetros que estamos estimando.

Esta es una estimacién no lineal, que debe efectuarse por medio de
algoritmos de blsqueda, frente a la estimacién lineal, mads sencilla,
del modelo de McCulloch,

Referencias

Clermont-Tonnerre (1993): «Bond Stripping: The French
Experiencen, The Journal of International Securities Markets, IFR;
vol. 7, otofo.

Daves, P. R. y Ehrhardt, M. C. (1993): «Liquidity, reconstruc-
tion and the value of U.S. Treasury strips», The Journal of Finance,
vol. XLVIII, N. |, marzo, pp. 315-329.

Chambers D. R.; Carleton, W. T. y Waldman, D. R.
(1984): «A new approach to estimation of the term structure
of interest rates», Journal of Financial and Quantitative Analysis,
vol. 19, n° 3, septiembre, pp. 233-253.

Ezquiaga, |.; Jara, ). R. y Gomez, l. (1994): «Una metodologia
para la estimacién de la curva de tipos de interés cupon cero y
su aplicacién al mercado espafiol», Moneda y Crédito, n.° 199,
pp. 157-197.

Goémez, |. (1998): «Estructura temporal de tipos de interés en el
mercado espafiol de deuda del Estado: caracterizacién, dinamica
e implicaciones en nuevas herramientas para la gestion de carte-

127



|28  Derivados sobre renta fija y renta variable en Espafa

ras de renta fija», Tesis Doctoral, Universidad de Huelva, sep-
tiembre.

lzaguirre, Alejandro (1997): «Estimacion de la demanda de
strips generada por las necesidades de cobertura de fondos ga-
rantizados», AFl, documento interno.

Ferrer, R.; Navarro, E. y Nave, J. M., (1995): «La volatilidad
de las variaciones de los tipos de interés en la estimacion de su
estructura temporaly, Revista Europea de Direccién y Economia de
la Empresa, vol. 4, n.° 2, pp. 53-64.

Fong, H. Gifford y Vasicek, O. A. (1982): «Term structure
modeling using exponential splinesy, The Journal of Finance,
vol. XXXVII, n.° 2, pp. 339-349, mayo.

McCulloch, }. H. (1971): «Measuring the term structure of inte-
res ratesy, The Journal of Business, vol. 44, pp. 19-31.

McCulloch, ). H. (1975): «The tax-adjusted yield curve», The
Journal of Finance, vol. XXX, n.® 3, pp. 811-830, junio.

Nelson, C. R. y Siegel, A. F. (1987): «Parsimonious modelling
of yield curvesy», Journal of Business, vol. 60, n.° 4, pp. 473-489,
octubre.

Niiiez Ramos, Soledad (1995): «Estimacion de la estructura
de tipos de interés en Espafia: eleccién entre métodos alternati-
vosy, Documento de Trabajo del Banco de Espaiia, n.° 95-22.

Urrutia, A. ).; Carranceja, A. y Fernandez, C. (1997):
«Comparacién de varios modelos matemiticos de la Estructura
Temporal de los Tipos de Interés para el Mercado Espafiol de
Deuda del Estadoy, presentado en el Congreso Matemadtica de
las Operaciones Financieras, Universidad de Barcelona, noviem-
bre 1997.

Svensson, L. E. O. (1994): Estimating and interpreting forward in-
terest rates: Sweden 1992-1994, Internacional Monetary Fund
Working Paper.



TRANSMISION DE INFORMACION
Y VOLATILIDAD ENTRE EL
MERCADO DE FUTUROS

SOBRE EL iNDICE IBEX 35

Y EL MERCADO AL CONTADO

Roberto Blanco

Servicio de Estudios del Banco de Espafia






Resumen

En este trabajo se estudian las relaciones dindmicas entre el mer-
cado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el mercado al contado.
En concreto, las variables que se estudian son: la media y varianza
de los precios y el volumen de negociacién. La evidencia que
se documenta es favorable a la existencia de relaciones causales
bidireccionales. La metodologia utilizada para especificar el mo-
delo de la media de los precios se diferencia en dos elementos de
la mayoria de los trabajos de la literatura; éstos son: la utilizacién
del punto medio de la horquilla de precios en lugar del precio
de transaccion y la introducciéon del «cost of carry» en la ecua-
cién de cointegracion entre los precios de los dos mercados.
Ambas innovaciones tienen efectos muy importantes sobre los
resultados. En particular, se encuentra una mayor importancia de
los flujos de transmision de informacién desde el contado hacia el
futuro.

I. Introduccion

Los mercados internacionales de futuros sobre indices bursatiles
han experimentado una gran expansién desde su aparicién en la
década de los ochenta y, en muchos casos, su volumen de negocia-
cion supera al que se realiza a través de los de contado. La impor-
tancia que han adquirido dichos mercados lleva a preguntarse so-
bre la funcién que estos desempefian y sobre su interaccién dina-
mica con los mercados bursitiles.
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En ausencia de costes de transaccion, la teoria nos dice que se
debe verificar una relacién de no arbitraje en la que el precio del
futuro se iguala con el del contado, una vez que se corrige por los
costes de financiacién de esta posicion (el denominado «cost of
carry»). En este contexto, los precios en ambos mercados debe-
rian reaccionar simultineamente a la llegada de nueva informacién,
de forma que ninguno de los dos ejercerd una funcién de liderazgo
en la formacién de precios.

En cambio, con costes de transaccién los precios en ambos merca-
dos pueden fluctuar independientemente dentro de un rango sin
que existan oportunidades de arbitraje. En estas condiciones, es
posible que uno de los dos mercados incorpore la informacién en
los precios mas rapidamente que el otro. En efecto, si los agentes
prefieren operar en uno de los dos mercados, serd en dicho mer-
cado donde los precios se muevan primero cuando aparezca algu-
na noticia. En cambio, los precios del otro mercado podrian per-
manecer inalterados mientras los costes de transaccion impidan el
arbitraje, aunque terminardan moviéndose cuando la variacién de
los precios del primer mercado sea lo suficientemente elevada
como para contrarrestar aquellos costes.

A menudo se argumenta que una de las funciones del mercado de
futuros es, precisamente, la de mejorar el proceso por el cual la in-
formacion se incorpora a los precios («price discovery»). Esta tesis
se apoya en el hecho de que en el mercado de futuros los costes
de transaccién son menores debido, entre otros factores, a la con-
centracién de la negociacion de una cesta de valores en un solo ac-
tivo y a que se trata de un instrumento que incorpora un elevado
grado de apalancamiento. Mas formalmente, Subrahmanyam
(1991) mostré, en un modelo teérico en el contexto de Kyle
(1985) y de Admati y Pfleiderer (1988), que los agentes que nego-
cian por motivos de liquidez minimizan sus costes de seleccién ad-
versa si operan en el mercado de futuros. La preferencia de los
agentes por este mercado llevaria a que fuera éste el que liderase
la formacién de precios.

Sin embargo, también se han propuesto otros argumentos teori-
cos que motivan un posible liderazgo del mercado al contado en la
formacion de precios. Asi, por ejemplo, Subrahmanyam (1991) y
Chan (1992) advirtieron que los agentes que negocian por motivos
de informacion especifica sobre algin valor pueden preferir operar
en el mercado al contado. En efecto, las estrategias en el mercado
de futuros se caracterizan por la menor flexibilidad, en el sentido
de que los participantes estdn restringidos a tomar posiciones del
mismo signo (comprador o vendedor) en todos los valores que
componen el indice y con unas ponderaciones fijas.
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En este contexto, en la segunda seccién del trabajo, se muestra
que, introduciendo costes de transaccién, el mercado al contado
puede ser preferido por los agentes informados para explotar la
llegada de informacién especifica aunque los costes de transac-
cion en dicho mercado sean superiores a los que prevalecen en el
mercado de futuros. En concreto, aproximando los costes de
transaccién por la horquilla media de precios comprador-ven-
dedor, se encuentra que para todos los valores que componen el
indice Ibex 35 existe un rango de variaciones esperadas de pre-
cios para los que siempre resultara preferible operar en el merca-
do al contado.

Asi pues, dado que la teoria no proporciona una respuesta exenta
de ambigiiedad sobre la direccién en la que se transmite la infor-
macién entre los dos mercados, la relevancia de dichos fenémenos
solo se puede estudiar empiricamente.

El estudio empirico de las relaciones dindmicas de la media de los
precios entre el mercado de futuros y el de contado ha recibido,
durante la tltima década, una gran atencion en la literatura. La con-
clusién general de estos trabajos es que la informacién se transmi-
te principalmente en la direccién futuro-contado. Este resultado
minimiza el papel del mercado bursatil en el proceso de formacién
de precios y enfatiza la funcién del mercado de futuros como
transmisor de informacién. Sin embargo, la metodologia utilizada
en los trabajos empiricos presenta algunos puntos débiles que
plantean dudas sobre la validez de los resultados. La importancia
de estos resultados para el conocimiento del proceso de forma-
cion de precios y de la transmision de informacion en los merca-
dos financieros justifica que la investigacion en este tema se centre
en la busqueda de metodologias que intenten corregir las deficien-
cias detectadas.

El objetivo de este trabajo es el analisis empirico de las relaciones
dindmicas entre el mercado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el
mercado bursitil espafiol. Las variables objeto de estudio son: la
media y la varianza de los precios y el volumen de negociacion. La
aportacién del trabajo reside, en primer lugar, en la introduccion
simultdnea de varias innovaciones en cuanto a la definicién de las
variables en el modelo de la media de los precios. Aunque algunas
de estas nuevas definiciones fueron propuestas anteriormente, la
novedad de este trabajo es que se consideran todas simultinea-
mente, y se comparan con los resultados que se derivan de la me-
todologia tradicional. Las principales innovaciones son la utilizacion
del punto medio de las horquilla de precios comprador-vendedor
en lugar de los precios de transaccién, y la introduccién del «cost
of carry» en la especificacion del modelo.
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Otra de las aportaciones del trabajo es la extension del anilisis a
otras variables (volimenes y volatilidades), mucho menos estudia-
das que la media de los rendimientos en la literatura sobre las rela-
ciones temporales entre el mercado de futuros y el mercado al
contado. La extensién del andlisis a estas dos variables creemos
que contribuye a completar el conocimiento de los mecanismos de
transmision de informacién entre los mercados, ya que la llegada
de nueva informaciéon también se puede reflejar en dichas variables.

El resto del trabajo esta estructurado de la siguiente forma. En la
segunda seccion se estudia bajo qué condiciones resulta preferible
operar en cada uno de los mercados estudiados (futuro o conta-
do), en la tercera se describe |a base de datos utilizada y se definen
las variables objeto de andlisis; posteriormente, en la cuarta sec-
cion, se presenta la metodologia y se ofrecen los resultados empi-
ricos y, finalmente, en la quinta seccién se sintetizan las principales
conclusiones.

2. Preferencias de operar en los mercados en
presencia de costes de transaccion

En esta seccién se discuten algunos de los factores que pueden in-
cidir sobre la eleccién del mercado (contado o futuro) en el que
prefieren explotar su ventaja los agentes informados. Para ello, se
parte de los siguientes supuestos:

i) Los agentes reciben una informacién que afecta al valor espera-
do de un activo o de un grupo de los activos que forman parte
del indice que sirve de subyacente para un contrato de futuros.

ii) Los agentes hacen frente a unos costes de transaccion cada vez
que realizan una operacién de compra o de venta, los cuales de-
penden del valor con el que operan y del tamano de la opera-
cién. Concretamente, se supone que dichos costes son, en tér-
minos relativos, crecientes con el tamaiio de la operacién, y que
estn inferiormente acotados en un nivel no nulo .

iii) Lanuevainformacién no modifica el valor esperado del «cost of
carry». Este supuesto garantiza que la variacién esperada del fu-
turo coincide con la variacién esperada del indice.

! En Blanco (1999) se muestra que un componente muy importante de los cos-
tes de transaccién son los de inmediatez, los cuales se caracterizan por ser cre-
cientes en términos relativos y por estar inferiormente acotados en un nivel no
nule.
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La eleccién del mercado en el que operan los agentes informados
dependera de los beneficios que obtengan por explotar su ventaja
informacional en cada uno de ellos. Evidentemente, si los agentes
no obtienen beneficios de esta actividad, éstos no explotaran la in-
formacion en ninguno de los dos mercados. En efecto, nétese que
la introduccion de costes de transaccidon solamente garantizard
unos beneficios positivos por la realizacién de este tipo de opera-
ciones si los beneficios brutos de la estrategia derivados de las va-
riaciones esperadas en los precios son superiores a los costes de la
operacion. Si los beneficios solamente son positivos en uno de los
dos mercados, es evidente que los agentes informados elegiran
este mercado a la hora de explotar la informacién. En cambio, si
los beneficios son positivos en ambos mercados, resulta, en princi-
pio, incierto cudl serd el mercado elegido.

A continuacion se estudia bajo qué condiciones (suficientes y nece-
sarias) sera rentable explotar la informacion en cada uno de los
dos mercados, distinguiendo segin que la informacién sea general
o especifica. Por informacién general se entiende que se conoce el
impacto sobre el valor del indice, pero no sobre su descomposi-
cién por valores. En cambio, cuando la informacion afecta sola-
mente a uno de los valores se dird que ésta es especifica.

A) Caso I: Informacién general

Puesto que no se conoce el impacto de la informacién sobre cada
uno de los valores del indice, la explotacién de la informacion en el
mercado al contado requiere la realizacién de operaciones (com-
pras o ventas) en cada uno de los valores que componen el indice
por un importe relativo igual a las ponderaciones del indice, ya que,
en otro caso, el beneficio de la estrategia seria incierto. Las opera-
ciones tanto en el contado como con el futuro serdan de compra en
el caso de que la noticia afecte positivamente al indice, y de venta
en el caso contrario.

Dados los supuestos de los que se parte, el beneficio bruto por ex-
plotar la informacién en cada mercado sera el mismo en los dos
mercados e igual a la variacion esperada del indice. Por tanto, el
mercado en el que resultara més rentable explotar la informacién
serd aquel que presente unos menores costes de transaccion.

B) Caso 2: Informacién especifica

Si solamente se modifica el valor esperado de uno de los activos
(el j, por ejemplo) en un porcentaje x, la explotacién de dicha infor-
macion en el contado solamente requiere operar con dicho activo.
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En estas condiciones, la variacién esperada del futuro (y del indice)
sera el producto de x por la ponderacién del valor j en el indice. En
consecuencia, el beneficio bruto de la operacién en el mercado de
futuros serd, en este caso, inferior al que se obtendra en el mercado
al contado, lo que implica que para que solamente sea rentable ope-
rar en el mercado al contado no es necesario que los costes relati-
vos minimos asociados a la operativa con el valor j sean inferiores a
los costes relativos por operar en el mercado de futuros. Es decir,
que si llega al mercado informacion especifica puede ser mas renta-
ble explotar ésta en el mercado al contado aunque los costes de
transaccion en dicho mercado sean superiores.

La relevancia empirica para los mercados espafioles de las condi-
ciones anteriores se puede contrastar con los datos disponibles en
este trabajo 2 si se aproximan los costes relativos minimos de cada
uno de los activos por las horquillas comprador-vendedor 3. Los
resultados de este analisis aparecen en el cuadro |, donde se deta-
lla para qué variaciones esperadas de precios es rentable explotar
la llegada de informacién en cada uno de los mercados, distinguien-
do entre informacién general e informacién especifica sobre cada
uno de los valores. Los célculos se basan en informacién intradia
correspondiente al periodo 1/07/95 al 27/10/95. Por su parte, las
ponderaciones de los 35 valores se han tomado de la situacién
existente al final de la sesion del 31/08/95.

De los resultados del cuadro |, se deduce que la informacion gene-
ral nunca es optimo explotarla solamente en el mercado al conta-
do. Ademis, para las variaciones porcentuales esperadas compren-
didas en valor absoluto entre el 0,05 % el 0,26 % este tipo de infor-
macién sélo serd rentable explotarla en el mercado de futuros.
Para variaciones superiores al 0,26 % se obtendra un beneficio po-
sitivo en ambos mercados, si bien en la medida en que los costes
de transaccion del mercado de futuros se mantengan por debajo
de los del contado, lo que ocurre con toda probabilidad, serd més
rentable explotar la informacion en el mercado de futuros. Estos
resultados sugieren que este Ultimo mercado es el que primero
reacciona a la llegada de informacion general.

Por el contrario, para todos los valores que componen el indice
Ibex 35 existe un margen de variacién esperada de precios en el

2 En la tercera seccién se detalla el contenido de |a base de datos disponible.
3 Segun los resultados encontrados en Blanco (1999), los costes de inmediatez
minimos son iguales a la mitad de la horquilla. No obstante, dado que [a estrategia
de los agentes informados requiere de la realizacién de dos operaciones (com-
pray venta), los costes de inmediatez relevantes para este ejercicio son iguales a
la horquilla.
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CUADRO |

Mercado donde resulta rentable explotar la llegada de
informacién, en funcién del tipo de informacion y del
valor absoluto de la variaciéon porcentual esperada

de los precios (|x|)

Tipo de informacion Ningin | Sélo contado | Sélo futuros i
Informacion general: .. .......... |x|<0,05 - 0,05<|x|<0,26 | |x|>0,26
b n— Ix|<0,17 | 0,17<|x[<0.39 - [x|>0.39

Telefonica | ||<030 | 0,30<|x|<0,42 - %|>0,42
REpPED! vsisnnanivasiatins S| [%]=0.04 | 0,14<|x|<0,56 - x|>0,56
Iberdrola x[<0,17 | 0,17<|x|<0,75 - %|>0,75
Y e s x|<0,16 | 0,16<|x|<0,77 - x|>0,77
B.Santander ..........0000 x|<0,22 | 0,22<|x|<0,8I - x|>0.81

Argentaria. . .....conveneanas x|<0,15 | 0.15<|x[<l|,10 - x|=1.10
Gas Nawral. . ........ x[<0,39 | 0,39<|x|<l,I5 - x|=1,15

B. Popular ........... x|<0.15 | 0,15<|x|<l,19 - x|=1.19
Banesto ............. x|<0,18 | 0,18<|x|<l,32 - x|>1,32
Pryca.....oooveeenns x|<0.49 | 0.49<|x|<1.42 = x|>1.42
) 7 R e x|<0,33 | 0,33<|x|<l,55 x|>1,55
Continente .......... %|<0,53 | 0,53<|x|<2,23 - %{>2,23
Fo7= T T x|<046 | 046<|x|<1.51 - x>2.51

Sevillana. . ........... x|<0,26 | 0,26<|x|<2.8I - %|>2,81

ACOFINOX . o siaisiie s %|<0,23 | 0,23<|x|<3,55 - %|>3,55
Corporacién Mapfre. . . x|<048 | 0,48<|x|<3,68 - x|>3,68
Tabacalera, .......... x[<0,62 | 0,62<[x|<3.91 - %x[>3.91

U.EFenosa ......... x|<0,25 | 0,25<|x|<3,91 - x|>3,91

Bankinter. ........... %/<0,30 | 0,30<|x|<3,94 - x|>3,94
FECBA, v innemn s nimsmessy x[<022 | 0,22<|x|<4,00 - x|=4,00
2 o o, x|<0.42 | 042<|x|<4,27 - x|>4,27
Hidroel. del Cantibrico .. ..... %|<033 | 0,33<|x|<4.50 - x|>4,50
Aguas de Barcelona. .......,.. »%|<0,54 | 0,54<|x|<4,59 — x|>4,59
Dragados y Construcciones. ... | |%|<035 | 0,35<|x|<5,56 - %|>5.56
Corp. Financiera Alba. ........ x{<0,41 | 0,41<|x|<595 - %|>5,95
R T T x|<0.44 | 0.44<|x|<6,85 = %|>6,85
Vallehermoso ............... x|<0,38 | 0,38<|x|<6,94 - %|>6,94
Metrovacesa . ...coveueerenan x|<0,60 | 0,60<|x|<746 - %|>7 .46
et s vanmii e x[<0,45 | 0,45<|x|<9.09 - x|>9,09
Emp. Macional de Celulosa. . ... x|<0,40 | 0.40<|x|<9.80 - %|>9,80
Asturiana del Zine. . .......... x|<0,58 | 0.58<|x|<12,50 - |x|>12.50
WISCoBN . cvain s winan s x|<0,51 | 0,51<}x|<15.63 - x|>15,63
Cubiertasy MZOV, .......... x|<0,53 | 0,53<|x|<16,13 - x|>16,13
AIIDEE . - ovvsinnemnm s mnsn s %|<0,47 | 0,47<|x|<31,25 - x|>31,25

Este cuadro se ha elaborado teniendo en cuenta las horquillas medias de los valores integrantes
del indice Ibex 35 y del futuro del pericdo 1/07/95-27/10/95, y la capitalizacién de las sociedades
corresponde al 31/08/95. Se denomina informacion general cuando se conoce su impacto sobre
el indice Ibex 35 pero no se sabe como afecta a los valores individuales, mientras que ésta es espe-
cifica si afecta solamente a un valar individual,

que la informacion especifica sélo resulta rentable si se explota en
el mercado al contado. Este resultado sugiere que, al menos en di-
chas circunstancias, este mercado sera el primero en reaccionar a
la llegada de informacién especifica. Es interesante observar que la
amplitud del margen en el que solamente es rentable explotar la in-
formacion en el contado tiende a crecer de forma inversa con la
ponderacion de los valores en el indice.

Tomados en su conjunto, estos resultados muestran que la transmi-
sién de informacion entre el mercado de futuros y el de contado se
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puede realizar en cualquiera de las dos direcciones. Por tanto, tiene
interés estudiar este fenémeno desde un punto de vista empirico.

3. Informacién disponible y variables generadas

La base de datos que se dispone en este trabajo fue facilitada por la
CNMV y estd compuesta por informacién intradia, agrupada en in-
tervalos de cinco minutos entre las |1:00 hs. y las 17:00 hs. 4 para
el periodo comprendido entre el 11/01/95 y el 27/10/95, que com-
prende un total de 200 sesiones. Para todos los valores que han
formado parte del indice Ibex 35 durante ese periodo y para el
contrato de futuros de vencimiento mds proximo, la informacion
disponible es la siguiente: dia, hora, mejor precio de compra, mejor
precio de venta, precio de la tltima transaccién y volumen negocia-
do durante el intervalo. La informacion sobre los precios del mer-
cado bursitil a las | 1:00 hs. refleja el precio de apertura. Los volu-
menes de los valores bursitiles estan expresados en nimero de ti-
tulos e incluyen la totalidad de operaciones realizadas a través del
CATS, mientras que el volumen del mercado de futuros esti ex-
presado en nimero de contratos e incluye tanto las operaciones
cruzadas a través del sistema electrénico como las comunicadas
dentro de la sesion.

A partir de la informacién disponible, se generaron dos series de in-
dices: una calculada a partir de los precios de la dltima operacién,
forma de célculo que coincide con la metodologia oficial %, y otra a
partir del punto medio de la horquilla formada por los mejores pre-
cios de compra y de venta. En ambos casos, la primera observacion
de cada sesién coincide con el primer intervalo en el que todos los
valores que componen el indice han registrado su operacién de
apertura. Esto lleva a que no en todas las sesiones la primera obser-
vacion corresponda a las | 1:00 hs, aunque dicha circunstancia sola-
mente se produce en el 4 % de las sesiones de la muestra.

A la hora de comparar las cotizaciones del contrato de futuros con
las del indice bursatil debe tenerse en cuenta que la valoracién del
primero incluye un elemento que no esta presente en el segundo,

4 Este es el horario de negociacién en el que estaban abiertos simultineamente
el mercado bursitil y el mercado de futuros MEFF RV durante el periodo de estu-
dio, que coincidia con el horario de funcionamiento del primer mercado, ya que
el mercado de futuros abria 15 minutos antes y cerraba |5 mads tarde.

5 Debe notarse que esta serie no coincide temporalmente con la oficial ya que
esta (ltima aparece con unos segundos de retraso debido al tiempo que media
entre que se cruza una operacion y aparece el mensaje en el sistema. La preocu-
pacion por contar con series de precios lo mas simultaneas posible llevé a recal-
cular el indice.
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al cual se le suele denominar «cost of carry». En ausencia de infor-
macion sobre los dividendos futuros estimados por el mercado y
los tipos de interés dicho coste se puede estimar a partir de la rela-
cion entre la valoracién del contrato de futuros y del indice. En
efecto, suponiendo que dicho coste es constante dentro de una se-
sion, éste se puede estimar como la diferencia media entre las coti-
zaciones del futuro y del contado. Una vez estimado el «cost of
carry», la valoracién del indice corregida de dicho elemento se ob-
tiene sumando éste al precio del contado. Segtn la relacion tedrica
de no arbitraje, la cotizacién del indice corregida y la del futuro no
pueden alejarse significativamente la una de la otra durante mucho
tiempo ya que la existencia de operaciones de arbitraje anularia di-
cha diferencia. En este trabajo, a dicha diferencia se la denominara
sobrevaloracién del contado.

En cuanto a los volimenes, la contratacién bursitil se transformo
para expresarla en términos de contratos de futuro con el fin de
homogeneizar la medicion de dicha variable en los dos mercados.
Como un contrato de futuro equivalia al valor del indice multipli-
cado por 100 pesetas, el volumen del mercado bursatil homoge-
neizado se calculé como el cociente entre el valor monetario de
los volimenes negociados (valorados con el punto medio de la
horquilla de precios al final de cada intervalo) y 100 veces el nivel
del indice Ibex 35 (valorado con el punto medio de la horquilla de
precios al final de cada intervalo). Para cada sesién la primera ob-
servacién que se toma es el primer intervalo de cinco minutos
posterior al instante en el que todos los valores han realizado su
operacion de apertura. De esta manera el nimero de observacio-
nes coincide exactamente con el que se utiliza en los contrastes
de precios.

Finalmente, se generaron unas medidas de volatilidad de los rendi-
mientos en los dos mercados siguiendo el procedimiento que se
describe a continuacién é, En primer lugar, se contrasta la presen-
cia de estacionalidades intradia en las series de rendimientos, cal-
culados como la primera diferencia de los logaritmos de las series
obtenidas a partir del punto medio de la horquilla de precios com-
prador-vendedor. Con este fin se regresan los rendimientos sobre
72 variables ficticias indicativas de los intervalos de cinco minutos
de los que se compone cada sesién. En caso de encontrarse algiin
intervalo de la sesion en el que los rendimientos sean significativa-
mente diferentes de cero, se descuenta de la serie original el rendi-

6 Esta medida de volatilidad se utiliza solamente para realizar un analisis prelimi-
nar, ya que el anilisis de las relaciones temporales de la volatilidad se realiza a
partir de un modelo de la familia GARCH.
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miento medio en esos intervalos 7. Posteriormente, las series de-
sestacionalizadas se regresan sobre retardos de estas. Por tltimo,
la volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de
los residuos de la dltima regresion.

4. Resultados empiricos

4.1. Andlisis preliminar de la informacién

En el cuadro 2 aparecen algunos estadisticos descriptivos de las va-
riables estudiadas en este trabajo. La primera caracteristica rele-
vante que se observa es que los rendimientos del futuro presentan
mayor volatilidad que los del contado. A esta conclusién se llega
tanto si se comparan las desviaciones tipicas de las series originales
como si se observan las medias de las volatilidades.

CUADRO 2
Estadistica descriptiva de variables

Media 3;;‘:; Minimo | Maximo
Rendimientos (%)
Contado. . .oovvvrvvnnnnan 0,00 0,06 -0,64 0,73
BHEURD siiviioisisiin s vy 0,00 0,08 -0,79 0.72
Volimenes (n.” contratos)
Contale s iisisisinia s daaass 1.008,71 1.792,60 9,56 57.236,29
FULUFO « oo iiieiienns 93494 1.319,66 0,00 23.402,00
Volatilidades (%)
Contade. ivssasins s 0,04 0,05 0,00 0,73
PN i e e i s 0,06 0,06 0,00 0,79
Sobrevaloracién contado (%). 0,00 0,10 -0,51 0,70

Los rendimientos se definen como la primera diferencia logaritmica del punto medio de la horqui-
lla de precios.

El volumen del mercado al contado esti expresado en términos equivalentes a contratos de futu-
ros, Para ello se ha dividido el volumen efectivo de los 35 valores que componen el indice Ibex 35
por 100 veces el valor de dicho Indice al final de cada intervalo. La valoracién de los volimenes y
del indice se ha realizado con el punto medio de la horquilla de precios.

La volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de los residuos de la regresidn de
los rendimientos desestacionalizados sobre varios retardos de éstos, donde el nimero de retar-
dos se especifica segiin un contraste de razén de verosimilitudes.

La sobrevalaracién del contado se mide como la diferencia logaritmica entre el indice Ibex 35 co-
rregido del efecto del «cost of carry» y la cotizacién del futuro. Dicha correccion se ha realizado
sumando al logaritmo del indice una estimacién del «cost of carrys, que se calcula como la dife-
rencia de la media diaria de los logaritmos del futuro y del indice.

Por otra parte, se observa que los volimenes medios acumulados
de los valores que componen el indice Ibex 35 superan a los volu-
menes medios de negociacién con futuros. No obstante, debe te-

7 Tal como se comenta mds adelante, solamente se encuentra evidencia de esta-
clonalidad en el primero y en el dltimo intervalos del mercado al contado.
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nerse en cuenta que en el perfodo horario del anilisis se excluye la
parte de la negociacion con futuros que tiene lugar cuando el mer-
cado al contado esta cerrado.

En cuanto a la sobrevaloracion del contado, destaca el reducido va-
lor que toma su desviacién tipica (0,10 %), lo que sugiere que la
aproximacion que se utiliza para estimar el «cost of carry» es razo-
nablemente buena ya que, suponiendo normalidad, en el 95 % de
las observaciones la relacion de precios contado-futuro no seria
arbitrable ya que la sobrevaloracién estaria dentro de una banda
(0,2 %,0,2 %) que es inferior a los costes de transaccién (éstos
suelen representar, en términos medios, aproximadamente el
0,3 %). Un analisis més detallado de la serie de sobrevaloracién in-
dica que en el 91,6 % de las observaciones el valor absoluto de
aquella serie era inferior a los costes de transaccion asociados a los
diferenciales de precios, aproximados como la semisuma de las
horquillas relativas de los precios del indice ® y del futuro. Este re-
sultado indica que, por lo menos, en el 91,6 % de las observaciones
de la muestra el arbitraje no era posible.

En el grifico |, se representa la evolucién del «cost of carry» estima-
do. Las principales caracteristicas de esta serie son las siguientes:

i) Oscila en un rango comprendido entre —0,4 % y 0,8 %.

ii) Presenta unos valores positivos durante la mayor parte del pe-
riodo, con la excepcién de los meses de enero, febreroy junio.

iii) En las fechas de vencimiento la serie se encuentra préxima a
cero.

Todas estas caracteristicas estdn en linea con las propiedades que
debe tener el «cost of carry» de acuerdo con la teoria. En efecto,
el «cost of carry» esta formado por dos componentes con distinto
signo: el efecto de la financiacion, cuyo impacto es positivo y de-
pende del nivel de los tipos de interés, y la rentabilidad por divi-
dendos, cuyo impacto es negativo. Tomando los tipos de interés
del periodo estudiado y el importe de los dividendos pagados por
las compaiiias que forman parte del indice se obtienen unos valo-
res del «cost of carry» que se encuentran dentro del rango estima-
do. El hecho de que el «cost of carry» tome un valor positive du-
rante la mayor parte del periodo se explica porque el impacto de la

8 Lahorquilla de precios del indice se calculé como la diferencia entre las capita-
lizaciones del indice evaluadas a los precios de compra y de venta, respectiva-
mente, sobre el punto medio, y la horquilla del futuro se calculé como la diferen-
ciaentre |as cotizaciones de compra y de venta sobre el punto medio de ambas.
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GRAFICO |
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Las lineas verticales representan las fechas de vencimiento de los contratos de futuro.

financiacion es, en el periodo estudiado, superior al de los dividen-
dos, con la excepcion de los meses de enero y junio, durante los
cuales se concentra el pago de la mayor parte de los dividendos. Fi-
nalmente, de acuerdo con la teoria, en las fechas de los vencimien-
tos el «cost of carry» debe ser igual a cero.

El andlisis del comportamiento estadistico de las series se completa
con un estudio sobre la presencia de estacionalidades intradia. En
otros mercados existe una amplia evidencia sobre este tipo de
comportamiento para algunas de estas series °. El procedimiento
seguido para el estudio de las estacionalidades consiste en introdu-
cir variables ficticias indicativas de los intervalos de cinco minutos
de los que se compone una sesién.

Por lo que respecta a los rendimientos, se detecta un comporta-
miento estacional en el mercado al contado en el primer y tltimo
intervalos de la sesion, si bien la importancia cuantitativa de este
efecto es muy pequena (0,02 % de rentabilidad media en el primer
intervalo y 0,06 % en el ultimo). En cambio, este tipo de comporta-
miento no aparece con los rendimientos del futuro. La asimetria

? Véase, por ejemplo, Wood, Mclnish y Ord (1985).
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entre las dos series de rendimientos en cuanto a las estacionalida-
des diarias se explica, probablemente, por el hecho de que el pri-
mer y ultimo intervalos diarios coinciden con la apertura y el cie-
rre del mercado bursitil, pero no con la apertura y cierre del mer-
cado de futuros.

En cuanto a la sobrevaloracién del contado, solamente se encuen-
tra un comportamiento estacional durante el dltimo intervalo dia-
rio, en el que dicha variable toma un valor medio positivo.

Finalmente, por lo que respecta a los volimenes y las volatilidades,
tal como se puede apreciar en los grificos 2 y 3, estas series pre-
sentan un perfil diario en forma de U. El brusco aumento de las vo-
latilidades y voliimenes en el intervalo entre 14:30 y 14:35 esta re-
lacionado, probablemente, con el hecho de que a esa hora se sue-
len anunciar las estadisticas economicas mas importantes de la
economia americana.

GRAFICO 2
Evolucién intradia de los volimenes
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El volumen del mercado al contado estd expresado en términos equivalentes a contratos de futu-
ros. Para ello se ha dividido el volumen de los 35 valores que componen el indice Ibex 35 por 100
veces el valor de dicho indice al final de cada intervalo. La valoracion de los volimenes y del indice
se ha realizado con el punto medio de la horquilla de precios.
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GRAFICO 3
Evolucién intradia de la volatilidad
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La volatilidad de cada mercado se ha calculado como el valor absoluto de los residuos de la regre-
sién de los rendimientos corregidos de estacionalidad sobre varios retardos de éstos, donde el
ndmero de retardos se especifica segln un contraste de razdén de verosimilitudes,

4.2. Relacién dinadmica de las medias de los precios

La metodologia que se utiliza para estudiar la dindmica de los pre-
cios es la estimacion de un modelo VAR con las variables (el loga-
ritmo de los precios) en primeras diferencias y con un mecanismo
de correccién del error !9, En otras palabras, los rendimientos !
de cada mercado se regresan sobre varios retardos de los rendi-
mientos del propio mercado y de los rendimientos del otro mer-
cado y sobre un término [el término de correccién del error
(TCE)] que recoge los desajustes a corto plazo en la relacion de
largo plazo en el nivel de los precios.

Antes de presentar los resultados de la estimacion de los modelos,
conviene advertir que la definicidn de las variables que aparecen en
dichos modelos no coincide con la que se utiliza en otros trabajos
de la literatura. En primer lugar, los rendimientos se han calculado

10 Esta especificacion de las relaciones dindmicas entre los precios en ambos
mercados se justifica por el hecho de que las series de precios presentan una raiz
unitaria y estdn cointegradas. Para detalles de estos contrastes puede consultar-
se Blanco (1999).

I Nétese que la primera diferencia del logaritmo de los precios es aproximada-
mente igual que el rendimiento o variacion en términos relativos.
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a partir del punto medio de las horquillas comprador-vendedor en
lugar de los precios de transaccién y, en segundo lugar, el TCE se
define como la sobrevaloracién del contado, estimada siguiendo el
procedimiento descrito en la tercera seccidn, mientras que en
otros trabajos dicho término se define como el error de la ecua-
cion de cointegracion.

La utilizacién del punto medio de las horquillas de precios en lugar
de los precios de transaccion cabria esperar que redujera el pro-
blema de la contratacién infrecuente ya que, por definicién, las ér-
denes de precios aparecen con una frecuencia superior a la de las
transacciones, ya que solo un subconjunto de las 6rdenes introdu-
cidas en el sistema terminan cruzandose '%. En este sentido, la in-
formacién que proporcionan las érdenes y, en particular, las hor-
quillas es mads actualizada que la que contienen las transacciones.

Por lo que respecta al TCE, la definicion que se utiliza en este tra-
bajo es equivalente a introducir en la ecuacion de cointegracion el
«cost of carry» '3. En definitiva, la ventaja de la aproximacién que
se sigue es que enriquece el anilisis estadistico de la dindmica de
las dos series de precios (contado y futuro) con un elemento suge-
rido por la teoria. Al tratarse de un modelo que incorpora més in-
formacion cabria esperar que este modelo capturase mejor las re-
laciones dindmicas entre los dos mercados.

Los principales resultados de la estimacién de los modelos que re-
cogen la relacion dindmica de los dos mercados aparecen en el
cuadro 3. Segln se puede apreciar, los dos contrastes de causali-
dad permiten rechazar al | % la hipétesis nula de ausencia de cau-
salidad. En consecuencia, la evidencia es favorable a la existencia de
una relacién de causalidad bidireccional entre el precio del futuro y
el indice.

El estudio individualizado de la significatividad de los coeficientes
muestra que la interaccién entre los dos mercados se produce a
través de una doble via. Por una parte, ésta se produce a través del
TCE, ya que el coeficiente de dicha variable es estadisticamente
significativo y, ademds, aparece con el signo esperado: negativo en
la ecuacién del contado y positive en la ecuacién del futuro. Es de-
cir, que si el contado estd sobrevalorado en relacién al futuro el in-
dice tiende a decrecer y el futuro tiende a crecer. En otras pala-
bras, siempre que no se cumpla la relacién a largo plazo (igualdad

12 A modo de ejemplo, segiin los datos publicados por la Sociedad de Bolsas, en
1996 el nimero de drdenes introducidas en el mercado continuo fue de 23.515y
el nimero de operaciones fue de 13.410.

13 Para mis detalles puede consultarse Blanco (1999).
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CUADRO 3

Relacion dindmica de las medias de los precios en los dos
mercados (contado y futuro)

Ecuacion contado. Ec. futuro.
Variable endogena: A, Variable endégena: Af,
Variable independiente coeficiente coeficiente
Ay 0,003 0,l16%*
Al -0,058 * 0,049 **
Al 4 —0,022 0,008
Af 0217% 0,046 *
Afa 0,064 * -0,003
Af g 0,038= 0,001
Se| -0,094* 0,075 *
Valor Valor
Contraste LR
causalidad 1.740,67 * 193,29

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El futuro y el indice Ibex 35 se han calculado a par-
tir del punto medio de la horquilla de precios.

A paraj=0,..,3 es la primera diferencia del logaritmo del indice desestacionalizada y retardada j
periodos, Afparaj=0....3 es la primera diferencia del logaritmo del futuro retardada | perfodos,
s:- es la sobrevaloracién del contado retarda un periodo, y se define como la diferencia logarit-
mica entre el indice Ibex 35 corregido del efecto del «cost of carry» y la cotizacién del future. Di-
cha correccion se ha realizado sumando al logaritmo del indice una estimacién del «cost of
carry», que se calcula como la diferencia de la media diaria de los logaritmos del futuro y del indice,
Contraste LR de causalidad: El estadistico LR=2(l,—I.), donde |, y |. son el logaritmo de la funcién
de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la Hg se distribu-
ye como una ¥ con 4 grados de libertad. En la ecuacion de contado la Hy es la na significatividad
conjunta de los coeficientes de las variables Af. para j=1....3 y de |a variable s..;. En la ecuacion
del futuro fa Hg es la no significatividad conjunta de los coeficientes de las variables Ai. para
=13 y de [a variable 5,_,.

* significativo al 1 %. " significativo al 5 %.

entre los precios, corregidos del «cost of carry») los precios se
moveran en ambos mercados para restablecer el equilibrio.

En segundo lugar, la interaccién entre los dos mercados se captura
a través de los retardos de los rendimientos del «otro» mercado.
En efecto, tal como se observa en el cuadro 3, los coeficientes de
algunos de los rendimientos retardados de cada uno de los dos
mercados son significativos en la ecuacién del otro mercado. El sig-
no de estos coeficientes es, con la excepcién del segundo retardo
del rendimiento del indice en la ecuacién del futuro, positivo. Es
decir, que los movimientos en los precios de un mercado tienden a
ir seguidos por movimientos en la misma direccién en los precios
del otro mercado.

Aunque las dos vias de interaccion que se acaban de describir apa-
recen en los dos mercados, se puede apreciar una asimetria en su
importancia cuantitativa. Asi, se observa que tanto el valor absolu-
to del coeficiente del TCE como el de los coeficientes de los rendi-
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mientos retardados del «otro» mercado son superiores en la
ecuacion del contado. Asimismo, se encuentra que, en dicha ecua-
cién, un mayor numero de estos tltimos coeficientes son significa-
tivos. Todas estas caracteristicas parecen apuntar a que la transmi-
sion de informacién desde el futuro hacia el contado tiene mayor
importancia que la que se produce en el sentido contrario.

Comparando los resultados que se acaban de presentar con los de
otros trabajos de la literatura, la primera caracteristica que se aprecia
es que, en nuestros resultados, el TCE juega un papel mas importante
a la hora de explicar la interaccion entre los dos mercados, caracterfs-
tica que se refleja en el menor nimero de retardos que aparecen en
la relacién dinamica. Por otra parte, la velocidad con la que se ajustan
los precios a los desequilibrios es mas alta en nuestro caso, ya que el
valor absoluto del coeficiente del TCE es sustancialmente mayor. Esta
caracteristica no es sorprendente puesto que, bajo nuestra modeliza-
cion, la relacion de equilibrio recoge una condicion de arbitraje, mien-
tras que con la metodologia tradicional aquella relacion capta la con-
vergencia al vencimiento entre los dos precios. Finalmente, en nues-
tros resultados, la asimetria de los coeficientes que capturan la
interaccion entre los mercados parece ser menor.

En Lafuente (1995), por ejemplo, se estiman unos coeficientes del
TCE que son, en valores absolutos, mas de cinco veces inferiores a
los nuestros. Asimismo, la especificacion del modelo incluye un total
de ocho retardos frente a sélo tres en nuestro caso. Dado que el
mercado objeto de anélisis en Lafuente (1995) es el mismo que en
este trabajo, se podria pensar que la novedad de nuestros resulta-
dos debe ser atribuible a los cambios metodolégicos introducidos.
Precisamente, con el fin de validar esta impresion se estudia el im-
pacto sobre los resultados de las innovaciones metodoldgicas intro-
ducidas en este trabajo. Para ello se reestiman los modelos, prime-
ramente, relajando conjuntamente las dos innovaciones introduci-
das y, posteriormente, relajando cada una de ellas por separado, lo
que permite conocer el impacto marginal de cada una de ellas.

La comparacién de las relaciones dindmicas que se derivan de los dife-
rentes modelos estimados se lleva a cabo utilizando la funcién de
reaccién a un impulso. Los coeficientes de esta funcién miden los
efectos de un shock en los precios de un mercado sobre el nivel de
precios del otro mercado para diferentes horizontes temporales. En
el cuadro 4 aparecen los efectos a largo plazo que se derivan de la
funcién de reaccién ortogonalizada 4, los cuales recogen el impacto
de las perturbaciones ortogonalizadas normalizadas por su desviacién
tipica.

14 En Blanco (1999) se describe como se deriva esta funcién.
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CUADRO 4

Comparacion de las funciones de reaccién a un impulso
en las cuatro modelizaciones alternativas de los precios.
Efectos a largo plazo

Identificacion | ldentificacion 2
Modelo |
Impulso contado . . ......o.oonl. 0,640 0,240
Impulso futuro. . .............. 0,433 0,734
Modelo 2
Impulso contado . .. ......nan e 0,532 0,075
Impulsofuture. .. ..ooooiiiiaa 0,668 0,850
Modelo 3
Impulso contado . .. ..ovvuiiinn 0,576 0,095
Impulso futuro. .. ........o.un 0612 0,835
Modelo 4
Impulso contado . .. .ovnuiinln 0,619 0,205
Impulso futuro. . .......... ... 0,535 0,792

Modelo |: Precios calculados a partir del punto medio de Ia horquilla de precios y corrigiendo el
indice por el «cost of carryy.

Modelo 2: Precios de la ditima transaccién y sin corregir el indice por el «cost of carrys.
Modelo 3: Precios calculados a partir del punto medio de la horquilla de precios y sin corregir el
indice por el «cost of carry».

Modelo 4: Precios de la dltima transaccién y corrigiendo el indice por el wcost of carrys.

En este cuadro se estima el impacto a largo plazo de un movimiento de 10 veces la desviacion tipi-
caen % en los precios de un mercado sobre el nivel de precios del otro mercado. Se entiende par
efecto a largo plazo el efecto acumulado hasta que se restablece el equilibrio. Las perturbaciones
se ortogonalizan imponiendo alguna restriccion sobre la siguiente transformacion [lineal:
E1g=vio+bvag €205cvi0+vag: En el esquema primero de identificacion (primera columna) las per-
turbaciones se ortogonalizan imponiendo b=0, mientras que en el segundo esquema las perturba-
clones se ortogonalizan imponiendo ¢=0.

La primera caracteristica que se observa en los resultados de todas
las modelizaciones que aparecen en el cuadro 4 es que los impac-
tos mas importantes aparecen en la direccion futuro-contado, con-
firmando las conclusiones que se habian anticipado al estudiar los
coeficientes de las dos ecuaciones estimadas.

Por otra parte, la comparacién del modelo en el que se introducen
las dos innovaciones (modelo 1) con el que se relajan éstas (mode-
lo 2) revela que, independientemente del esquema de indentifica-
cion utilizado, el mayor impacto del contado sobre el futuro y el
menor impacto del futuro sobre el contado aparece con el mode-
lo I. La comparacién del modelo | con los modelos en los que se
relajan por separado las dos innovaciones (modelos 3 y 4), pone de
manifiesto que el efecto de cada una de estas innovaciones va en la
direccién de reducir la asimetria en la bidireccionalidad de la rela-
cion de causalidad que se deriva del modelo tradicionalmente esti-
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mado en la literatura (modelo 2); es decir, que refuerzan la causali-
dad en la direccién contado a futuro.

En conclusién, la comparacion de las funciones de reaccién a un
impulso de los diferentes modelos estimados permite concluir que
la asimetria que se documenta en la literatura, en lo relativo al lide-
razgo en la formacion de precios del mercado de futuros sobre el
de contado, es en parte atribuible a que con la metodologia de es-
timacién seguida no se controla el problema de la contratacién in-
frecuente ni se tiene en cuenta que las dos series de precios estin
relacionadas por el «cost of carryy.

4.3. Relacién dindmica de los volimenes

La relacién dindmica de los volimenes se estudia siguiendo la mis-
ma metodologia que se ha utilizado con los rendimientos. Sin em-
bargo, en el caso de los volimenes los contrastes estadisticos per-
miten rechazar la presencia de raices unitarias en las series, por lo
que la modelizacién correcta es un VAR con las variables expresa-
das en niveles y sin la inclusién del TCE. Es decir, que se estima,
para cada mercado, un modelo en el que los volumenes se regre-
san sobre varios retardos de los voliumenes del propio mercado y
retardos de los del otro mercado. En los modelos estimados las
variables se corrigen de los efectos estacionales.

La hipétesis nula de ausencia de causalidad en el sentido de Gran-
ger desde el futuro hacia el contado se contrasta a partir del estu-
dio de la significatividad estadistica conjunta de los coeficientes de
los volimenes retardados del mercado de futuros en la ecuacién
del contado, mientras que para contrastar la existencia de causali-
dad en el sentido contrario se estudia la significatividad conjunta de
los coeficientes de los volimenes retardados del mercado al con-
tado en la ecuacién del futuro.

Los principales resultados de la estimacién de estos modelos apare-
cen en el cuadro 5, en el cual se puede observar que el modelo se es-
pecifica con | | retardos, lo que es indicativo de la elevada persistencia
de los volumenes. Por otra parte, la evidencia es favorable a una cau-
salidad bidireccional. No obstante, y al igual que ocurria con los rendi-
mientos, se detecta una asimetria en el tamafio de los coeficientes que
recogen la interaccion entre los dos mercados. En concreto, se en-
cuentra que los coeficientes que recogen la causalidad en la direccién
futuro-contado son mayores que los coeficientes que capturan la cau-
salidad en la otra direccion. Es decir, la influencia de los voliimenes del
mercado de futuros sobre los del mercado al contado parece ser mas
importante que la que se produce en sentido contrario.
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CUADRO S
Relacion dinamica entre los volimenes de los dos
mercados (contado y futuro)

Ecuacién contado. Ec. futuro.
Variable endégena: VC ! Variable endégena: VF
jnde P‘;::ii it coeficiente coeficiente
vC,.° 0,085 * 0,034 *
VC,,? 0,040 * 0,005
VC, 3¢ 0,041 * 0,004
VE,.* 0,031 * 0,005
vC, ¢! 0,016* -0,005
VC, ¢ 0,019 %* 0,002
Ve, ;° 0,024 ** 0,009
VC,g? 0,001 —0,012%*
VC,o? 0012 #%* -0,006
VC, i¢° 0,024 * -0,003
VC.y 4 0,015 0,002
VF,, 0,076 * 0,207 *
VF 5! 0,028 ** 0,093 *
VF, 3¢ 0013 0,062 *
VF.¢ 0,006 0,036 *
vct,%“ 0,002 0,059 *
VF.¢ 0,007 0,025 **
VF,;° 0,011 0,015
VF,g" 0.000 0,032*
VE ¢ 0,015 0,036 %+
VF, 1o -0,010 0,020
VF. @ 0,012 0,029 #*
Valor Valor
Contraste LR
causalidad. ......... 86,73 % 3794

Las dos ecuaciones se han estimade por MCO. El volumen del mercado al contado esti expresa-
do en términos equivalentes a contratos de futuros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo
de los 35 valores que componen el indice Ibex 35 por 100 veces el valor de dichio indice al final de
cada intervalo. La valoracion de los volUmenes y del indice se ha realizado con el punto medio de
la herquilla de precios. El volumen del mercado de futures se mide en nimero de contratos.
VC,. para j=0....1 | es el volumen desestacionalizado del contado retardado | perfodos, VF
para j=0,..,1 | es el volumen de! futuro desestacionalizado y retardado j periodos.

Contraste LR de causalidad: El estadistico LR=2{(l;—.}. donde |,; y |, son el logaritmo de la funcién
de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la Hg se distribu-
ye como una x* con | | grados de libertad. En la ecuacion de contado la H es fa no significatividad
conjunta de los coeficientes de las variables VF. paraj=1....1 |, En la ecuacion del futuro la Hp es
la no significatividad canjunta de los coeficientes de las variables V€. para j=1..11.

* significativo al | % ** significativo al 5 %.

Asi pues, estos resultados confirman la evidencia encontrada con
la media de los precios en el sentido de que la informacién se
transmite en las dos direcciones, si bien los efectos mas importan-
tes se localizan en la direccion futuro a contado.
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4.4. Relacién dindmica de las volatilidades

El estudio de la transmisién de volatilidad entre el mercado de
futuros y el mercado al contado se realiza en el marco de los
modelos GARCH. En concreto, se especifica un modelo
GARCH (I,1) para la varianza condicional de los rendimientos
de cada mercado en el que se incluye el cuadrado de la innova-
cién retardada del otro mercado. El coeficiente de esta Gltima
variable recoge la transmisién de volatilidad desde el ultimo
mercado hacia el primero. Esta forma de estudiar la transmisiéon
de volatilidad entre mercados fue originalmente propuesta por
Engle et al. (1990) y aplicada a los principales mercados interna-
cionales de divisas, y posteriormente ha sido seguida en otros
trabajos para el estudio de la transmisién de volatilidad entre
mercados bursitiles.

Las variables que definen la relacion lineal del modelo GARCH(I, 1)
se desestacionalizan aplicando la metodologia propuesta por Tay-
lor y Xu (1995) y se supone que la distribucién condicional de las
innovaciones viene dada por una funcién exponencial generalizada
con pardmetro de densidad v '3,

En cuanto a los resultados de las estimaciones de los pardmetros,
en el cuadro 6 se aprecia que los dos coeficientes que recogen la
transmisién de volatilidad entre mercados son positivos y esta-
disticamente significativos, lo que significa que las innovaciones en
cualquiera de los dos mercados no sélo afectan a la volatilidad del
propio mercado sino que también afectan a la del otro. Este re-
sultado, que va en la misma linea que el que se ha encontrado
previamente en las relaciones temporales entre las medias de los
precios y los volimenes, refuerza las conclusiones anteriores en
el sentido de que ambos mercados se influyen mutuamente sin
que exista uno de los dos que ejerza un papel de liderazgo sobre
el otro.

Asimismo, se encuentra nuevamente una cierta asimetria en las re-
laciones temporales entre ambos mercados ya que el coeficiente
que recoge la transmisién de volatilidad desde el futuro hacia el
contado (0,047) es mayor que el que captura la transmisién de vo-
latilidad en el otro sentido (0,026).

15 En Hamilton (1994) puede consultarse |a forma funcional de esta distribucion.
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CUADRO 6
Relacion dinamica entre las volatilidades de los dos
mercados (contado y futuro)

Modelizacion de la Modelizacién de la
volatilidad del contado (i=1) volatilidad del futuro (i=2)
Parametro estimacion estimacién
g 1,2¢10°4# 7.0%105*
Bi 0,785 % 0%10*
oy 0,084 * 0,026 *
Oy 0,047 * 0,071 *
v 1,044 * L137%*
El modelo estimado en cada mercado es el siguiente:
£ Dy = D(0hy)
ey =Zey D, =
hicleie = Cug + Bihie-ifei) + GUiE],_ feie| + O €], lep
donde el subindice i indica el mercado (i=1: contado, i=2: futurc), 1% es el cuadrado del rendi-

miento inesperado en el mercado |, hj; es la varianza condicional del rendimiento inesperado del
mercado i y e son pardmetros estacionales previamente estimados y Dk, son 72 variables
ﬁctl{:ias -:f;.l}eI toman valor unitario para aquellas observaciones t pertenecientes al intervalo k
k={1,...72}).

L funcidn de distribucidn D es una exponencial generalizada con parimetro de densidad v. El
modelo se ha estimado por maxima verosimilitud.

*: significativo al | %.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha documentado evidencia favorable a una cau-
salidad bidireccional entre los precios de los futuros sobre el indi-
ce Ibex 35 y los precios del mercado al contado, aunque la transmi-
sion de informacién desde el futuro hacia el contado parece ser
mas importante que la que se observa en el sentido contrario.
Estos resultados indican que la informacién que contienen los pre-
cios de cualquiera de los dos mercados es de utilidad para los agen-
tes que participan en el otro mercado. En este contexto, con la
creacion del mercado de futuros, los participantes en el mercado
al contado han visto ampliado su conjunto de informacioén, por lo
que debe de haber aumentado la velocidad a la que la informacion
se incorpora a los precios, contribuyendo asi a la mejora de la efi-
ciencia del mercado de renta variable.

Una posible interpretacion de los resultados es que la informacion
se incorpora primeramente en los precios del mercado donde re-
sulta mds barato explotarla. En este sentido, el primer mercado
que reacciona depende de la liquidez relativa de los mercados y del
tipo de informacion que llega. Teniendo en cuenta la liquidez relati-
va de los dos mercados, se ha encontrado que resulta mucho mas
rentable explotar la informacion general en el mercado de futuros,
mientras que la informacién especifica puede ser mas rentable ex-
plotarla en el mercado al contado.



Transmisién de infermacion y volatilidad

La metodologia utilizada en este trabajo para estudiar la relacion
dinamica del primer momento de los precios presenta dos innova-
ciones en comparacién con la mayoria de los trabajos de la litera-
tura; éstas son: la utilizacion del punto medio de las horquillas de
precios comprador-vendedor en lugar de los precios de transac-
cion, y la introduccién del «cost of carry» en la relacién a largo pla-
zo entre los precios de los dos mercados. La primera se introduce
con el fin de controlar el problema de la negociacién infrecuente, y
la segunda para enriquecer el modelo con un elemento sugerido
por la teoria. Ambas innovaciones tienen efectos muy importantes
sobre las estimaciones. En concreto, se encuentra como efecto
conjunto de ambas una reduccion de la asimetria en la transmision
de informacion entre los mercados. Esta evidencia sugiere que los
resultados de la literatura pueden estar sesgando al alza la impor-
tancia que ejerce el futuro sobre el contado.

Finalmente, el andlisis se ha extendido a las relaciones dinamicas de
las volatilidades de los precios y de los voliumenes por ser variables
que también recogen la llegada de nueva informacién. Los resulta-
dos de dicho andlisis refuerzan las conclusiones obtenidas con el
primer momento de los precios; es decir, se encuentra evidencia
de una interaccién en las dos direcciones, siendo mas importante
la que se produce en la direccion futuro a contado.

* Este texto es una version reducida del capitulo Ill de la tesis doc-
toral que defendi, en octubre de 1998, en el Departamento de
Fundamentos de Ciencias Econémicas de la Universidad del Pais
Vasco. Agradezco a Gonzalo Rubio su labor como director y a to-
dos aquellos que me han realizado comentarios o propuesto suge-
rencias, como los miembros del Tribunal y los asistentes a los se-
minarios organizados en la Universidad Calos |ll de Madrid y en el
Servicio de Estudios del Banco de Espafia, especialmente a Soledad
Nufiez. Finalmente, agradezco a la CNMYV los datos que me ha faci-
litado.
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Resumen

Varios autores han desarrollado nuevos procedimientos para me-
dir el nivel de integracién entre diferentes mercados financieros.
Muchos de estos procedimientos se fundamentan en los principios
basicos de valoracién de actives como, por ejemplo, la ley de pre-
cio Unico o la ausencia de oportunidades de arbitraje. Dos merca-
dos perfectamente integrados asignaran idéntico precio a cualquier
par de carteras que sean réplica una de la otra, pese a que cada
cartera pueda estar compuesta por activos negociables en uno
solo de los mercados. Ademis, ambos mercados deben compartir
al menos una familia de factores de descuento estrictamente posi-
tivos. Cuando estas propiedades fallan se puede medir su grado de
incumplimiento, que puede ser considerado para introducir una
medida de integracion,

Este articulo contrasta empiricamente el nivel de integracién que
alcanzan algunos mercados financieros esparioles, y utiliza para ello
las medidas basadas en los principios de valoracion. Consecuente-
mente, se obtienen los valores numéricos de variables muy impor-
tantes, como pueden ser los precios de estado, o las reglas de va-
loracién neutrales al riesgo. Ademas, cuando hay oportunidades
reales de arbitraje entre mercados, las estrategias concretas son
determinadas con precisién.

Los resultados obtenidos en la contrastaciéon sorprenden por
diferentes motivos. Primero, porque el arbitraje aparece con un
nivel de frecuencia significativo y, segundo, porque medidas de
integracién, que analizan aspectos diferentes y no tienen nece-
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sariamente que estar relacionadas, muestran una evolucién ab-
solutamente andloga a lo largo de los periodos analizados.

Es interesante resaltar también que los argumentos que se suelen
utilizar en contra de aquellos trabajos empiricos que ponen en evi-
dencia la existencia de arbitraje en los mercados financieros (argu-
mentos fundamentalmente basados en las imperfecciones del mer-
cado) no parecen tener cabida en este caso. El anilisis se ha imple-
mentado utilizando datos de alta frecuencia perfectamente
sincronizados, y la horquilla de precios u otros costes de transac-
cion siempre se han descontado.

Introduccion

La ausencia de oportunidades de arbitraje es un supuesto basico,
comun a todos los modelos de valoracién de activos, normalmente
caracterizado mediante la existencia de precios de estado positi-
vos [Ingersoll (1987)] o de reglas lineales de valoracién neutral al
riesgo [Harrison y Kreps (1979), Hansen y Richard (1987) o Back y
Pliska (1991)].

Aplicando diferentes procedimientos, y con diversos objetivos, la
literatura financiera se ha ocupado muy frecuentemente de con-
trastar empiricamente la ausencia de arbitraje. Algunas veces los
autores se interesan por el grado de eficiencia de los mercados de
capitales, mientras que en otras ocasiones, el nivel de integracion
de dos o mas mercados financieros es el objeto central del anilisis
[Chen y Knez (1995) o Kempf y Korn (1996)].

Cuando los trabajos empiricos analizan la eficiencia de mercados,
estudian normalmente una serie de reglas de inversion o estrate-
gias de arbitraje concretas y bien conocidas. Por ejemplo, Hudson
et al. (1996) contrastan estrategias propias del andlisis técnico, y
Sternberg (1994) o Kamara y Miller (1995) examinan la existencia
de violaciones para la relacién de paridad entre opciones de com-
pra y venta europeas. Por otro lado, el andlisis empirico del nivel
de integraciéon de mercados se suele efectuar mediante la compa-
racion del precio de un mismo activo o cartera en mercados dife-
rentes [Harris et al. (1995)] o, de nuevo, contrastando conocidas
estrategias de arbitraje [Lee y Nayar (1993)] que suelen estar rela-
cionadas con la ley de precio tinico cuando se involucran a la vez
mercados de contado y futuro [Protopapadakis y Stoll (1983) o
Kempf y Korn (1996)].

Con relacién al problema de la integracion, el articulo de Chen y
Knez (1995) desarrolla un nuevo enfoque con aportaciones muy sig-
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nificativas. Estos autores utilizan los precios de estado para introdu-
cir una nueva medida de integracion. La medida es siempre mayor o
igual a cero, y debe anularse para que haya total ausencia de arbitra-
je entre mercados. Por consiguiente, contrastando su medida se
analiza el problema del arbitraje de manera global, yendo mucho
mas alld del contraste de estrategias especificas y conocidas. Las
ventajas de la nueva metodologia son evidentes. Primero, aunque
pudiéramos asegurar que dos (o mas) mercados estan dando el mis-
mo precio a algunos valores especificos, carteras concretas o cono-
cidas réplicas, estariamos lejos de poder garantizar la ausencia de ar-
bitraje entre mercados. Segundo, calculando la frecuencia con la que
la medida de Chen y Knez toma valores positivos, estamos obser-
vando el nimero de veces que los mercados reales violan los princi-
pios tedricos que fundamentan la valoracion de activos.

Chen y Knez analizaron el comportamiento de su medida cuando
se comparan los mercados norteamericanos NYSE y NASDAQ, y
obtuvieron resultados que parecen reflejar cierta falta de integra-
cion (es decir, el arbitraje entre mercados podria ser posible).
También comprobaron una alta sensibilidad de la medida con res-
pecto a los supuestos sobre los niveles de imperfeccion de los
mercados (horquilla de precios, otros costes de transaccion, etc.),
razoén por la que sugieren la conveniencia de extender los desarro-
llos tedricos de forma que éstos puedan incorporar diferentes ti-
pos de imperfecciones.

En Balbas y Muiioz (1998) se introduce una nueva medida, no nega-
tiva, que también debe anularse para garantizar plena integracion, y
que puede ser calculada en la practica mediante la resolucién de un
par dual de problemas de optimizacion. El problema dual propor-
ciona las reglas de valoracién neutrales al riesgo, o una aproxima-
cidn de éstas en el caso de que aparezca el arbitraje. El problema
primal permite determinar estrategias de arbitraje éptimas. La me-
dida (simbolizada por m en lo sucesivo) representa el maximo va-
lor alcanzado por el cociente entre los beneficios obtenidos por
arbitraje y el precio de mercado de los activos vendidos. Al medir
el arbitraje en términos monetarios, diferentes imperfecciones
pueden descontarse para observar si son éstas las causantes de la
falta de integracién, o bien, si el arbitraje puede implementarse a
pesar de las mismas. Balbds y Muioz prueban la existencia de cierta
relacién entre la medida de Chen y Knez (denotada por a a partir
de ahora) y m, pero ambas medidas reflejan aspectos diferentes,
alcanzan en general valores muy distintos y son complementarias
cuando se trata de analizar niveles de integracion.

Las ideas anteriores permiten justificar y motivar el objeto funda-
mental de este articulo. Estamos interesados en contrastar niveles
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de eficiencia e integracién de mercados de capitales. Para ello, nos
centraremos en los mercados espafioles, y aplicaremos metodolo-
gias generadas por las medidas de integracién que hemos citado.
Por consiguiente, siempre tendremos en cuenta todas las estrate-
gias de arbitraje que aparezcan en el mercado, y determinaremos
la 6ptima. Esto es una diferencia importante respecto a la literatura
previa de cardcter empirico. Ademds, obtendremos las probabili-
dades neutrales al riesgo, o una aproximacién de éstas cuando apa-
rezca el arbitraje.

Se han tomado ciertas precauciones que permiten garantizar la po-
sibilidad practica de implementar las estrategias de arbitraje detec-
tadas. Primero, los precios de los activos serdn tomados de bases
de datos de alta frecuencia perfectamente sincronizados. Segundo,
se ha tenido siempre en cuenta la horquilla de precios, y se ha su-
puesto, ademas, que los agentes compran al precio mis alto y ven-
den al més reducido. Tercero, las hipotesis de partida son excep-
cionalmente simples y compatibles con cualquier modelo de valo-
racién de activos. De hecho, nuestro anilisis involucrard a los
derivados sobre el IBEX35 (opciones y contratos de futuro) junto
con bonos cupén cero, y sélo se incorporaran supuestos evidentes
sobre el valor de los derivados al expirar. Cuarto, los costes de
transaccién y otras imperfecciones del mercado también serdn es-
timadas y descontadas de los beneficios generados por el arbitraje.

Aunque solo trabajemos con bonos y con derivados sobre el indi-
ce, también es interesante analizar qué ocurre si el propio indice es
incorporade como un activo negociable mds. Esto genera compli-
caciones técnicas, dado que el indice es un valor «complejo» al que
afectan de forma muy especial multitud de imperfecciones del mer-
cado (negociacion infrecuente, costes de transaccién especiales, si-
multaneidad de los datos, etc.). Consecuentemente, hemos prefe-
rido un estudio inicial mas sencillo para comparar el indice con su
réplica usual, compuesta por un bono y un contrato de futuro. He-
mos determinado el valor de las medidas de Chen y Knez y de Bal-
bds y Muiioz, y la conclusion fundamental es que el arbitraje apenas
aparece si se tienen en cuenta los costes de transaccién. No obs-
tante, si sorprende el hecho de que ambas medidas muestren una
evolucién absolutamente analoga, hecho que parece sugerir (como
ya veremos) la existencia de alglin tipo de relacién entre las medi-
das que podria verificarse bajo ciertas restricciones iniciales. En
cualquier caso, el resultado del contraste motiva la necesidad de
una investigacion mas profunda sobre este asunto.

El segundo estudio incorpora los ya mencionados bonos y deriva-
dos, y hemos calculado el valor de la medida de Balbds y Mufioz.
Nos hemos centrado en dos periodos diferentes. El primero, fe-
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brero-marzo del 97, puede ser considerado como un periodo con-
vencional caracterizado por la estabilidad de los mercados. El se-
gundo, octubre del 97, es altamente convulsivo, muestra volatilida-
des extraordinariamente elevadas y, en definitiva, incorpora todos
los efectos que genero la crisis asidtica. Es importante analizar el
comportamiento de los mercados en épocas convulsivas, por
cuanto ello puede implicar sobre cuestiones estructurales o de re-
gulacién, ademds de otros aspectos [véase Kleidon y Whaley
(1992)].

Las conclusiones del segundo estudio vuelven a sorprender. Inclu-
so en el periodo estable se han detectado varias fechas para las que
no hubo ni precios de estado positivos, ni factores de descuento
positivos ni probabilidades neutrales al riesgo. Por tanto, después
de descontar costes de transaccion, el arbitraje entre mercados
parece posible. Ademas, las ventajas de nuestra metodologia pare-
cen claras, ya que al variar la estrategia de arbitraje de unos mo-
mentos a otros, esta conclusién no habria sido posible si se hubie-
ran contrastado estrategias de arbitraje concretas. Cuando se ana-
liza el periodo convulsivo la conclusién aparece muy significati-
vamente reforzada, dado que la medida de integracién alcanza va-
lores demasiado elevados (los beneficios por arbitraje son muy al-
tos). Esto revela clara ineficiencia a lo largo de este periodo.

Para terminar esta introduccién exponemos cémo se ha organiza-
do el articulo. La metodologia y los supuestos y contenidos teori-
cos esenciales son presentados en la primera seccién. En la segun-
da se describen los datos utilizados. Los resuitados empiricos se
encuentran en la seccion tercera, y la cuarta realiza un breve anli-
sis de como los creadores de mercado actan para valorar los dife-
rentes activos o contratos. La seccidén quinta muestra algunas es-
trategias de arbitraje concretas que aparecieron en los mercados,
y la dltima destaca las conclusiones mds relevantes que se han ob-
tenido.

I. Metodologia y fundamentos teéricos

En esta seccién presentaremos un resumen de los fundamentos
tedricos sobre los que se apoya la metodologia seguida en la con-
trastacion empirica. Aceptaremos los supuestos comunes a todos
los modelos estaticos de valoracién de activos (Ingersoll (1987) ca-
pitulo segundo) y, por consiguiente, consideraremos fijados un ins-
tante futuro T, y n activos financieros. Con objeto de incorporar al
andlisis la horquilla de precios, para cada uno de los activos vamos
a considerar un mejor precio de compra (bid, en terminologfa an-
glosajona) y un mejor precio de venta (ask). Ambos se suponen co-
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nocidos aunque aceptamos que alguno de ellos pueda no estar dis-
ponible en el mercado. El pago (o precio) de cada activo en T es
aleatorio, y dependerd de una familia finita de estados de la natura-
leza. Supondremos conocida la relacién entre cada estado de la na-
turaleza y el pago de cada uno de los activos, que serd no negativo
por hipétesis. Las carteras estaran representadas por vectores
X = (X, X2...., Xp) CUyas componentes pueden ser positivas, cero o
negativas, segun el activo sea comprado, no negociado o vendido.
Cuando no esté disponible el mejor precio de compra (de venta)
del activo k-ésimo, aceptaremos la restriccion xx = 0 (x < 0). El
precio actual de la cartera anterior se obtiene de la manera habi-
tual (suma de los productos de cantidades por precio unitario),
pero considerando que los agentes compran al mejor precio de
venta y venden al de compra (es decir, compran més caro que ven-
den). Finalmente, el precio o pago de x en T es una variable aleato-
ria que se obtiene como combinacién lineal de las variables corres-
pondientes a los activos individuales. Evidentemente, la relacién
entre el resultado final en el estado de la naturaleza y el pago final
de x es conocida.

Para cada cartera factible x representaremos por x* y x™ a las car-
teras formadas por los activos comprados y vendidos respectiva-
mente. Formalmente,

x*e = Max {xi, 0} y x7« = Max {~ x, 0}

parak = |,2,..,n., y es obvia la relacion x= x* — x". Los precios de x,
x* y —x— (precio total, precio de los activos comprados, y precio de
los activos vendidos) serdn representados por P(x), C(x) y V(x)
respectivamente, y es clara la relacion P(x) = C(x) + V(x).

Para definir el concepto de arbitraje seguiremos el enfoque de
Prisman (1986) o Ingersoll (1987).

Definicién La cartera factible x es una estrategia de arbitraje del se-
gundo tipo (en lo sucesivo diremos simplemente «estrategia de arbitra-
Jje») si su precio actual es negativo y su pago en T es una variable aleato-
ria que no toma valores negativos en ningtn estado de la naturaleza.

Para simplificar la exposiciéon vamos a incorporar un supuesto adi-
cional que no supone ninguna restriccion respecto al andlisis empi-
rico que se quiere realizar. Concretamente, admitiremos que uno
de los n valores considerados es un activo libre de riesgo cuyo
pago final (en T) es fijo y no depende del estado de la naturaleza. En
estas condiciones la ausencia de arbitraje se caracteriza a través de
la existencia de un sistema de probabilidades neutrales al riesgo
para los estados de la naturaleza. En concreto, una sencilla adapta-
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cién de la demostracion del teorema 2 pp. 55 de Ingersoll (1987),
permite probar el siguiente resultado que ya incorpora la horquilla
[véase también Jouini y Kallal (1995)].

Teorema | No existen oportunidades de arbitraje si y sélo si se puede
encontrar un sistema de probabilidades para los estados de la naturale-
za de tal manera que el valor actual del pago esperade de cada uno de
los n activos se encuentre siempre entre los mejores precios de compra y
venta.

Para que el teorema anterior tenga sentido en los casos en los que
falta algin precio de compra (venta), aceptamos el convenio de
que en tal caso este precio es cero (infinito).

Nos ocuparemos ahora de analizar qué ocurre cuando la ausencia
de arbitraje falla. En tal caso, buscamos una medida que refleje «el
tamafo» de las estrategias de arbitraje, y para ello, vamos a buscar
beneficios de arbitraje relativos. Concretamente, nos interesare-
mos por dos proporciones. La primera compara los beneficios por
arbitraje frente al valor de los activos vendidos, mientras que la se-
gunda cambia el precio de los activos vendidos por el de los inter-
cambiados (comprados o vendidos). Una pequefia readaptacion
(que incorpore horquilla de precios) de las pruebas de los teore-
mas 3 y 4 de Balbds y Muiioz (1998), permite establecer el siguien-
te enunciado:

Teorema 2 Supongase que existen oportunidades de arbitraje. Enton-
ces, las proporciones

POY/V(x) y —P()/[= V(x) + C(x)]
alcanzan el valor maximo en la misma estrategia de arbitraje x*.

Las medidas m y | se introducen mediante
m = POV y 1= POt/ V(x¥) + Cc9)]
o cero cuando no haya oportunidades de arbitraje. Las desigualdades
0<lsm<|

son consecuencia de que ambas medidas estdn dadas por propor-
ciones éptimas. Se puede probar la relacién

I = m/(2-m)
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[Balbas y Mufioz (1998)], lo que indica que determinada una de
ellas queda determinada la otra. Ademads, cada medida tiene un ca-
ricter creciente respecto a la otra, y ambas alcanzan los valores
extremos (0 o |) de forma simultinea. Consecuentemente, ambas
medidas aportan informacion similar respecto al «tamario» de las
oportunidades de arbitraje.

Obsérvese que m y | proporcionan informacién en términos mo-
netarios, lo que permite analizar mercados imperfectos o con fric-
ciones, al poderse descontar los costes de transaccion. Cuando se
considera que los n valores se negocian en mas de un mercado, m
y | pueden representar su nivel de integracion. Es claro entonces
que este nivel decrece al crecer las medidas, y que la total integra-
cion (la ausencia de arbitraje entre mercados) sélo se verifica si las
medidas se anulan.

La medida de integracion de Chen y Knez (1995) se introduce me-
diante las probabilidades neutrales al riesgo (o conceptos equivalen-
tes como es el de vector de factores de descuento o vector de pre-
cios de estado). Asi, supéngase que los s primeros valores se nego-
cian en un primer mercado M), y que los n-s Gltimos se negocian en
un segundo mercado Ma. Entonces, bajo el supuesto de que ninguno
de los mercados permite estrategias de arbitraje, el teorema | nos
permite garantizar la existencia de sistemas de probabilidades neu-
trales al riesgo en ambos mercados. La medida de Chen y Knez
coincide con la minima distancia euclidea entre las probabilidades
neutrales al riesgo de uno y otro mercado. Formalmente, si repre-
sentamos mediante D, la familia de probabilidades neutrales al ries-
go de M. (z=1,2), entonces la medida esta dada por

Inf{{ld-dl|2de Djyd e Dy}

donde [ | . ] | representa la norma euclidea. Denotando por a esta me-
dida (o a(M|,M.) si es necesario), el teorema | permite asegurar que
a = 0 si no hay arbitraje entre mercados, y el reciproco se prueba
readaptando la correspondiente demostraciéon de Chen y Knez
(1995). Por tanto, los mercados estin perfectamente integrados si y
sélo si a = 0. Cuando a no se anula pero es muy pequea las probabi-
lidades riesgo neutrales de ambos mercados estdn «muy proximas» y
los mercados estan «préximos» a una perfecta integracion. Si a alcan-
za valores altos los mercados ponen precio a los activos mediante la
aplicacién de criterios muy diferentes (las probabilidades neutrales al
riesgo estan «lejanasy) y el nivel de integracién es escaso.

Como prueban Balbds y Muiioz (1998), las medidas m (o 1) y a son
diferentes y aportan informacién complementaria, aunque se pue-
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de establecer alguna relacién entre ellas. Es importante resaltar
que se pueden poner ejemplos muy simples que muestran cémo
las medidas pueden tomar valores bastante distintos y, por consi-
guiente, las distancia de probabilidades neutrales al riesgo (a) y los
beneficios relativos de arbitraje (m) estdn lejos de ser criterios
equivalentes. La razén es clara: m determina la discrepancia de
mercados cuando se valoran activos reales y carteras que se pue-
den formar con ellos, mientras a determina discrepancia entre las
reglas de valoracion. Reglas de valoracion muy distintas pueden, al-
gunas veces, conducir a precios similares para los activos reales, lo
que provoca que m pueda tomar valores pequefios aunque a al-
cance cotas significativas. Por tanto, si a y m no se anulan, reflejan
cosas semejantes sélo cuando la cartera x* del teorema 2, tiene
asociado un vector de pagos finales muy similar al vector normali-
zado (d — d')/|| d — 1/, siendo (d — d") la diferencia que conduce al
valor de a.

Como ya hemos dicho, se van a contrastar los mercados espafioles
y, dentro de ellos, vamos a considerar un bono de cupén cero, el
indice IBEX35, contratos de futuro sobre el IBEX35 y contratos de
opcién sobre el futuro. Primero calcularemos las medidas a y m
cuando comparamos los valores presentes del indice con los pre-
cios de su réplica usual compuesta por el activo sin riesgo y el con-
trato de futuro. Los estados de la naturaleza en T serdn 1.200 posi-
bles valores finales (en T) del indice (desde |,—600 hasta 1;+600,
siendo || el valor que el indice alcanza en el instante inicial t=0).

En una segunda etapa incorporaremos todos los derivados men-
cionados, pero no utilizaremos el propio indice, que sera sustitui-
do por su réplica. En este caso sélo se ha calculado la medida m.
La fecha inicial (t=0) sera arbitraria (depende del instante bajo ana-
lisis) mientras que T coincidira con la fecha de expiracién de todos
los derivados. Los estados de la naturaleza dependerén del valor
(aleatorio) del indice en T, valor que representaremos por |3
Aceptaremos que |z no serd inferior al 60 % ni superior al 140 % de
1, siendo |}, seglin cada caso, el valor que en el instante inicial tiene
el indice, o el promedio del precio inicial de los contratos de futu-
ro!. Aceptaremos también que Iz va a coincidir con sus valores
maximo o minimo, o con el precic de ejercicio de alguna de las op-
ciones. El lema 3 garantiza que este supuesto no modifica el valor
de m.

Como es usual, el pago final de una opcién de compra (venta) es
Max {l—E, 0} (Max {E-l3, 0}) siendo E el precio de ejercicio de la

! El supuesto es muy realista dado que T nunca es superior a un mes.
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opcién. El activo sombra 2 tiene un pago final igual a I, y el bono
pagara un punto del IBEX35 independientemente del estado de la
naturaleza. Consecuentemente, si la sucesién creciente E| <
E; <..< E; representa los precios de ejercicio de las diferentes op-
ciones, y se verifican las desigualdades 0,61| <E, y Es < |,4l, enton-
ces se puede probar lo siguiente;

Lema 3 Cualquier cartera factible x tiene asociado un pago final no ne-
gativo para cualquier valor de I tal que 0,61; < Iz < 1,41 si y sdlo si x
tiene un pago final no negativo cuando |; alcanza alguno de los valores
{0,6 1), Ey, E3,...E;, 1,4 1) }.

El lema garantiza que la simplificacién hecha sobre los estados de la
naturaleza no afecta a los resultados del anilisis. Evidentemente,
los estados de la naturaleza pueden cambiar (las opciones disponi-
bles o el valor de |) puede cambiar) si cambia el instante analizado.
Por tanto m dependera del instante, y una vez fijado éste, el pro-
ceso consta de dos etapas. Primero se estudia la ausencia de arbi-
traje mediante el teorema | y, mas tarde, si el arbitraje es posible,
se determina la estrategia optima de arbitraje cuya existencia estd
asegurada por el teorema 2.

Il. Descripcion de los datos

Analizaremos el nivel de integracion del Sistema de Interconexién
Bursatil Espariol (SIBE), el Mercado Espariol de Futuros Financieros so-
bre Renta Variable (MEFF-RV) y el Mercado de Deuda Anotada
(MDA). Recordemos que MEFF-RV es uno de los mas importantes
mercados europeos de opciones y futuros, e incluso esta conside-
rado entre los primeros del mundo. Concretamente, el futuro so-
bre el IBEX-35 fue el contrato mas negociado en todo el mundo
durante 1994 y 1995 (Sutcliffe (1997), p. 59).

Es importante recordar que el valor de liquidacién de los derivados
se obtiene mediante la media aritmética de los valores que toma el
indice entre las 16:15 y las 16:45 el dia de expiracién. Respecto al ac-
tivo libre de riesgo, para cada uno de los minutos de un mismo dia
se ha considerado el bono de cupén cero (negociado en MDA) con
maduracién mas cercana a la fecha de expiracién de los derivados.

Como es sabido, el horario del SIBE abarca desde las 10:00 a.m.
hasta las 5:00 p.m., mientras que MEFF-RV esta abierto desde las

2 Elactivo sombra es la réplica usual del indice, formada por el contrato de futu-
ro y el bono,
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10:00 a.m. hasta las 5:15 p.m. En este estudio se han utilizado los
mejores precios de compra y venta de todos los valores incorpo-
rados minuto a minuto. Se han analizado dos periodos diferentes:
uno estable que abarca desde el 24 de febrero hasta el 2| de mar-
zo de 1997, y otro convulsivo e inestable que abarca desde el 22
hasta el 30 de octubre del mismo afio. En cada minuto se han apli-
cado los principios sobre valoracién de activos que son comunes a
los modelos estdticos, y que hemos resumido en la seccién prime-
ra. El instante inicial (t=0) ha coincidido siempre con el minuto ana-
lizado, mientras que T ha sido siempre la fecha de expiracion de
opciones y futuros. Esta ha coincidido con el 21 de marzo o con el
21 de noviembre de 1997, dependiendo del periodo.

Hay dos criticas que se suelen realizar cuando trabajos empiricos
muestran la existencia de arbitraje en los mercados de capitales.
Primero, los datos deben estar perfectamente sincronizados y, se-
gundo, los costes de transaccién deben ser tenidos en cuenta,
Estas dos circunstancias se han cuidado especialmente en este ana-
lisis, y se han utilizado precios, proporcionados por MEFF-RV, que
proceden de bases de datos de alta frecuencia. Con ello se han po-
dido evitar, ademds, los precios de las transacciones reales, y se ha
supuesto que los inversores compran al mejor precio de venta y
venden (més barato) al mejor precio de compra. Otros costes de
transaccion se han descontado igualmente. Con ello hemos pre-
tendido incorporar la maxima precision posible al analisis, lo que
ha motivado el que hayamos eliminado el propio indice como acti-
vo negociable. De no haberlo hecho, habriamos tenido que renun-
ciar al nivel de precisién que proponemos, dada la multitud de im-
perfecciones (negociacion infrecuente de algunos activos, dificulta-
des para determinar costes de transaccién, etc.) que no se pueden
eludir. El lugar del indice ha sido ocupado por su réplica habitual, y
asi, si F (F con F' = F) es el mejor precio de compra (venta) del
contrato de futuro, y r es el tipo libre de riesgo hasta el vencimien-
to del contrato, hemos utilizado las cantidades F/(|+r) y F'/(1+r)
como mejores precios del subyacente de compra y venta respecti-
vamente. Consecuentemente, el analisis ha incorporado bonos,
opciones y futuros sobre el IBEX35, y para observar si la réplica del
indice refleja bien el comportamiento de éste, se ha hecho un estu-
dio previo analizando la integracién entre ambos.

Ill. Resultados empiricos

Como ya se ha mencionado, comenzaremos examinando un perio-
do estable de |9 dias, lo que implica un total de 7980 minutos para
el periodo completo, dado que hay 420 minutos de negociacién
por dia. Todos los derivados expiraron en marzo de 1997 y el va-
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lor (aleatorio inicialmente) del IBEX-35 en esta fecha es la base
para fijar los estados de la naturaleza, de acuerdo al procedimiento
descrito en la seccién primera.

Respecto a los resultados obtenidos al analizar el nivel de integra-
cion entre el contrato de futuro sobre el IBEX-35 y su activo sub-
yacente, representamos en la figura | la evolucién de las medidas
de Chen y Knez y de Balbas y Muiioz a lo largo del dia 4 de marzo
de 1997. Este es un dia absolutamente genérico, y los resultados
son totalmente analogos en cualquiera de los demis, aunque hace-
mos notar aqui que el contraste no se ha implementado para el pe-
riodo inestable,

FIGURA |

Evolucién de las medidas de Chen y Knez (a) y de Balbas
y Muiioz (m en puntos basicos) cuando contrastamos el
nivel de integracion entre el mercado continuo y el de
futuros sobre el IBEX-35.

Resultados del 4 de marzo de 1997
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Pese a que a se introduce a través de probabilidades neutrales al
riesgo (o, equivalentemente, reglas de valoracion) y m se deriva de
estrategias de arbitraje que maximizan beneficios relativos, es evi-
dente el paralelismo mostrado por ambas respecto al nivel de inte-
gracion. Este sorprendente hecho abre nuevas vias de investigacion
para el futuro, ya que, mas que pensar en una coincidencia casual
altamente improbable (téngase en cuenta que el paralelismo apare-
ce absolutamente todos los dias estudiados), deberiamos conside-
rar la posibilidad de que en un contexto restringido, como el que
ahora nos ocupa, pudiera haber algin tipo de relacién analitica en-
tre ambas medidas. El efecto de los costes de transaccion se puede
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incorporar mediante la sustraccién de 32,58 puntos bésicos de la
medida m 3. Por tanto, tras examinar los resultados se puede con-
cluir muy alta integracién y muy serias dificultades para implemen-
tar estrategias de arbitraje.

Para el mismo periodo, hemos estudiado eficiencia e integracién
entre el IBEX-35 (sustituido por su réplica), el contrato de futuro
sobre el mismo, el tipo libre de riesgo y las opciones europeas de
compra y venta sobre el contrato de futuro. La tabla | proporcio-
na el nimero de minutos en los que aparecié arbitraje en cada uno
de los dias estudiados, y se presenta también al valor méximo al-
canzado por m. El nimero medio de activos negociables fue 26
(véase la columna 2). Excepto en la primera semana, los resultados
muestran que en practicamente todos los dias aparecieron opor-
tunidades de arbitraje, incluso después de descontar los costes de
transaccién (véanse las columnas 3 y 4). Hubo estrategias de arbi-

TABLA |
Dia Activos Sin CT ConCT Maxima m | Volatilidad
24-02-97 27 0 0 0,00 11,60 %
25-02-97 24 0 0 0,00 17,66 %
26-02-97 28 | 0 1,52 12,79 %
27-02-97 25 0 0 0,00 10,30 %
28-02-97 25 | | 29,63 15,69 %
04-03-97 26 0 0 0,00 9,80 %
05-03-97 26 10 10 45,01 14,28 %
06-03-97 31 2 | 353 1,17 %
07-03-97 24 4 3 64,05 12,24 %
10-03-97 24 10 5 15,78 11,56 %
11-03-97 32 26 8 833 11,97 %
12-03-97 29 5 4 17,58 10,75 %
13-03-97 28 2 | 3,45 14,38 %
14-03-97 3l 6 6 4.704,30 15,02 %
17-03-97 27 6 4 5,40 12,78 %
18-03-97 21 12 & 7.34 12,15 %
19-03-97 24 | | 42,27 10,78 %
20-03-97 25 6 5 12,92 11,64 %
21-03-97 15 4 4 3.025,18 12,68 %
Total/Media 26 96 59 - 12,59 %

La primera columna representa el dia correspondiente. La segunda aporta el méximo nimero de
activos considerados. La tercera da el niumero de minutos en los que aparece el arbitraje 5i no se
consideran los costes de transaccién. La cuarta considera estos costes, La quinta columna pre-
senta el miximo valor de m en puntos bésicos, y la volatilidad intradia anualizada es proporciona-
da por la sexta. Todos los derivados expiraron el 21 de marzo de 1997.

? Lamedida de integracién | permite descontar los costes de trasaccién (CT). Si
CT es proporcional al volumen total de dinero intercambiado, —V(x)+C(x), lo
cual es facil de asumir en este caso, tenemos que m debe ser menor que el co-
ciente 2CT/(1+CT) para que el mercado esté integrado. Este cociente alcanza
los 32,58 puntos basicos en nuestro contexto.
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traje durante el |,2 % de los minutos, cantidad que desciende hasta
el 0,46 % si se consideran los costes de transaccién 4. Hay dos valo-
res de m anormalmente elevados que aparecen el |4 y el 21 de
marzo, pero probablemente puedan atribuirse a algiin serio error
cometido por algin agente (la correspondiente estrategia de arbi-
traje sélo durd un minuto). De hecho, son las (nicas estrategias
que incorporan opciones exclusivamente.

En la tabla 2 se han agrupado las oportunidades de arbitraje por in-
tervalos de 30 minutos, y la en la figura 2 se presenta un pequeiio
histograma para reflejar las horas donde el arbitraje es mas fre-
cuente. La forma de U del histograma, que alcanza minimos entre
las 13:30 y las 14:30, hace pensar que estas horas se corresponden
con momentos de menor actividad en el mercado *. Mas de la mi-
tad de las oportunidades de arbitraje (51,05 % y 55,92 % sin y con
costes de transaccion respectivamente) tienen lugar en las dos Glti-
mas horas de negociacion.

TABLA 2
MNiumero de minutos Porcentaje

Intervalo
SinCT ConCT SinCT ConCT
1001-1030 I | 1,04 % 1,69 %
1031-1100 5 2 521 % 339 %
1101-1130 6 5 6,25 % 847 %
1131-1200 | | 1,04 % 1,69 %
1201-1230 15 3 15,63 % 5,08 %
1231-1300 9 6 9.38 % 10,17 %
1301-1330 4 4 417 % 6,78 %
1331-1400 I 0 1,04 % 0,00 %
1401-1430 | 0 1,04 % 0,00 %
1431-1500 4 4 4,17 % 6,78 %
1501-1530 7 3 729 % 5,08 %
1531-1600 9 5 9.38 % 8,47 %
1601-1630 17 I5 17,71 % 2542 %
1631-1700 16 10 16,67 % 16,95 %

Total 96 59

En la primera columna se representan intervalos temporales de 30 minutos. En la segunda se en-
cuentra el nimero de oportunidades de arbitraje encontradas. En la tercera se ofrece la misma
variable tras descontar costes de transaccién, y la cuarta y quinta representan estas cantidades en
términos relativos. Tados los derivados expiraron el 21 de marzo de 1997,

4 Los costes de transaccion se sittan en las 500 pesetas por contrato. Si supane-
mos un valor promedio del indice de 5.400 puntos, entonces m debe superar los
1,8 puntos basicos para que haya arbitraje tras descontar estos costes de tran-
saccion.

5 ;Es por la hora de comer? No free lunch at lunch time?
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FIGURA 2
Nuamero de oportunidades de arbitraje encontradas en
cada intervalo de 30 minutos

18

16+ O sin costes
14 4 [ con costes

# OPORTUNIDADES

10.01-10.30
11.01-11.30
11.31-12.00
12.01-12.30
12.31-13.00
13.01-13.30
13.31-14.00
14.01-14.30
14.31-15.00
15.01-15.30
15.31-16.00
16.01-16.30
16.31-17.00

10.31-11.00

Debemos llamar la atencién sobre varias cuestiones importantes
antes de elaborar conclusiones sobre la posible ineficiencia de los
mercados estudiados. Las estrategias 6ptimas de arbitraje se obtie-
nen cuando no hay probabilidades neutrales al riesgo comunes a
todos los mercados involucrados en el andlisis. Por tanto, si quere-
mos analizar la existencia de arbitraje en cada mercado individual,
debemos averiguar si cada uno de ellos por separado acepta reglas
de valoracion riesgo-neutrales. Este argumento nos invité a calcu-
lar el valor de m tras eliminar del conjunto de activos al bonoyala
réplica del indice. Sélo dos oportunidades de arbitraje existieron, y
coinciden con las encontradas el 14 y el 21 de marzo. Por consi-
guiente, podemos considerar que el mercado de opciones mantie-
ne un alto nivel de eficiencia, y que es la falta de integracién la que
provoca cierta segmentacién y la aparicion de las irregularidades
encontradas. En cualquier caso, la posibilidad de implementar el ar-
bitraje entre mercados parece muy dificil de discutir.

Para contrastar eficiencia e integracion en periodos de alta volatili-
dad, elegimos el mes de octubre de 1997, dado el efecto que sobre
los mercados de todo el mundo provocé la crisis asidtica., Durante
varios dias hubo tremendas convulsiones afectando a los merca-
dos, con las consecuentes volatilidades intradia anormalmente
grandes. Desde el 27 hasta el 29 de octubre (ambos inclusive) la
volatilidad intradia (una vez anualizada) alcanzé un promedio del
48,34 %. Se alcanzaron volimenes de contratacién sin preceden-
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tes, ni en el mercado de opciones (27 de octubre) ni en el de accio-
nes o el de futuros (28 de octubre). Ademas, el mercado continuo
cay6 de forma espectacular el dia 27 (por tamafio fue la caida que
ocupé el décimo lugar de los Gltimos seis afios) y alcanzé también
una subida insélita el 28 (la mas alta en los dltimos seis afios). Los
movimientos fueron del 4,40 % y del 5,66 % respectivamente.

Debido al elevado numerc de ordenes a la espera de ser ejecutadas
al final de la sesion de ajuste, la apertura del SIBE fue retrasada. Ade-
mas, a lo largo del dia se produjeron retrasos en la difusion del indi-
ce IBEX-35. Ambos hechos nos han forzado a tomar || (parametro
bisico para determinar los estados de la naturaleza) como el pro-
medio de los precios de compra y venta del contrato de futuro.

Los resultados del contraste se encuentran en la tabla 3. El nimero
medio de activos disponibles (50) es practicamente el doble que en
fechas mas estables. Notese que el nimero de minutos en los que
faltan reglas de valoracién neutrales al riesgo es mas alto los dias
27,28 y 29 (el 9,15 % del total de minutos) y también los valores
de m (especialmente el 27 y el 28) son importantes por el tamafio.
Hay que enfatizar el hecho de que 20 de las 143 oportunidades de
arbitraje conciernen exclusivamente al mercado de opciones, de
forma que, aunque segmentacién y desintegracién pueden ser cla-
ve importante para explicar los desajustes, ahora si hay clara inefi-
ciencia del mercado de opciones, Este es un hecho muy importan-
te, pues no hay mas que mirar varios trabajos relevantes de la lite-
ratura previa para comprender que el comportamiento de los
mercados en épocas de crisis debe ser tenido muy en cuentaa la
hora de estudiar aspectos sobre su estructura o regulacién, por
ejemplo [véase, entre otros, Kleidon y Whaley (1992)].

TABLA 3
Dia Activos SinCT Con CT Miaxima m | Yolatilidad
22-10-97 40 2 2 7.21 16,02 %
23-10-97 45 6 4 476,19 2247 %
24-10-97 44 4 2 626,78 15,40 %
27-10-97 47 Il 6 1.785,71 27,84 %
28-10-97 55 21 18 4.199,82 79,43 %
29-10-97 59 94 79 357,14 3775 %
30-10-97 63 5 4 208,33 38,17 %
Total/Media 50 143 115 3387 %

La fecha se encuentra en la primera columna. La segunda indica el nimero méximo de activos con-
siderados. La tercera presenta el nimero de minutos en los que se detecta arbitraje, y la cuarta
aporta la misma variable tras descontar los costes de transaccion. La quinta columna presenta el
maxime valor de m en puntas bisicos, y la volatilidad intradia, una vez anualizada, estd en la sexta.
Todos los derivados expiraron el 21 de noviembre de 1997.
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Para enfatizar la firmeza conclusiones, creemos importante volver
a incidir sobre la generalidad y precisién del andlisis realizado. To-
dos los precios estan perfectamente sincronizados y las fricciones
e imperfecciones detectadas se han considerado e incluso, en algu-
nos casos, amplificado. Las hipotesis del modelo aplicado son muy
débiles y elementales, y comunes a cualquier modelo de valora-
cion. Por tanto, los resultados parecen validar la existencia de po-
sibles beneficios de arbitraje en periodos estables, hecho extraor-
dinariamente amplificado en los periodos de alta volatilidad.

IV. Sobre la horquilla de precios

La ausencia de arbitraje ha sido contrastada bajo supuestos restricti-
vos que se pueden relajar en muchas situaciones practicas. En pri-
mer lugar, sélo se han considerado estrategias estaticas, pese a que
en la literatura se han desarrollado medidas dinamicas del arbitraje
entre mercados [véase Balbas et al. (1998)]. Segundo, los precios
son mayores cuando los inversores compran que cuando venden.
Tercero, la proporcién entre los valores finales e iniciales del indice
se ha supuesto siempre entre 0,6 y |4, valores demasiado alejados
de la unidad si el plazo hasta la expiracién de los derivados es corto.
Por ejemplo, dos o tres dias antes de la fecha de expiracién podria-
mos haber tomado una relacion entre 0,8 y 1,2, y horas antes de la
expiracion este intervalo podria haber sido mucho menor.

Estos supuestos aportan claras ventajas, puesto que al ser tan débi-
les, hacen dificil una critica a la conclusién fundamental y el arbitra-
je entre mercados parece posible. Pero puede resultar interesante
calcular la medida de integracién tras relajar los supuestos, y es lo
que haremos parcialmente en esta seccién.

Nos centraremos en el periodo estable y en la horquilla de pre-
cios. Esta horquilla es amplia y tiene un efecto importante sobre
nuestro andlisis debido a que nunca se ha trabajado con los precios
de las transacciones reales. La horquilla ha sido eliminada solamen-
te para el activo mas negociado. Naturalmente, este activo (que
depende del dia analizado) con frecuencia presenta la ratio com-
pra/venta mds préxima a uno y, por consiguiente, m habria alcan-
zado cotas mayores si hubiéramos realizado el mismo cambio para
otro valor. Los resultados obtenidos aparecen en las tablas 4 y 5.

Las diferencias entre las tablas 4 o 5 y la tabla | son evidentes, y
prueban que los creadores de mercado ofrecen precios que fre-
cuentemente generan arbitraje. Ademas, los beneficios por arbi-
traje (el valor de la medida) son demasiado elevados en bastantes
momentos (especialmente cuando el mejor precio de venta es uti-
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TABLA 4
Fecha Sin costes Con costes Maxima m
24-02-97 37 37 275
25-02-97 3 3 303
26-02-97 2 | 18
27-02-97 26 Il 6
28-02-97 | | 32
04-03-97 29 12 463
05-03-97 76 76 719
06-03-97 2 | 4
07-03-97 5 4 64
10-03-97 10 5 16
11-03-97 97 66 1.860
12-03-97 10 5 18
13-03-97 140 114 1.750
14-03-97 62 49 4.803
17-03-97 10 8 5
18-03-97 12 ] 7
19-03-97 6 [ 249
20-03-97 7 7 28
21-03-97 10 10 4,420
Total 545 422

La horquilla de precios ha sido eliminada para la opcién mas negociada, y se ha supuesto que los
agentes pueden comprar esta opcion al mejor precio de compra. La primera columna refleja el dia
correspondiente, Ja segunda da &l nimero de oportunidades de arbitraje antes de descontar cos-
tes de transaccién, la tercera descuenta los costes, y la cuarta muestra el maximo valor en puntos
bésicos alcanzado por m, El 21 de marzo de 1997 expiraron tados los derivados.

TABLA 5
Fecha Sin costes Con costes Maixima m
24-02-97 0 0 0
25-02-97 0 0 0
26-02-97 24 23 238
27-02-97 92 75 2591
28-02-97 22 22 234
04-03-97 78 40 183
05-03-97 109 101 515
06-03-97 72 71 500
07-03-97 14 13 1.042
10-03-97 10 5 16
11-03-97 152 125 210
12-03-97 44 22 I8
13-03-97 402 401 6.756
14-03-97 76 6l 4704
17-03-97 139 18 1.053
18-03-97 36 30 1.000
19-03-97 24| 24| 5417
20-03-97 I I 2.105
21-03-97 33 33 3.025
Total 1.555 1.392

La horquilla de precios ha sido eliminada para la opcién mds negociada, y se ha supuesto que los
agentes pueden vender esta opcién al mejor precio de venta. La primera columna refleja el dia co-
rrespondiente, la segunda da el nimero de oportunidades de arbitraje antes de descontar costes
de transaccion, la tercera descuenta los costes, y la cuarta muestra el miximo valor en puntos ba-
sicos alcanzado por m. El 21 de marzo de 1997 expiraron todos los derivados.



Integracién y arbitraje en los mercados financieros esparioles

lizado también para vender) lo que deberia ser utilizado por otros
agentes para ofertar precios mejores. Habria cobertura mediante
estrategias de arbitraje si un nuevo inversor aceptara estos nuevos
precios.

De nuevo nos encontramos ante una realidad que parece sorpren-
der. La horquilla es elevada, lo que invita a nuevas estrategias de in-
versién. En muchos momentos los agentes pueden ofertar mejores
precios que estdn cubiertos por estrategias de arbitraje, y esto de-
beria conducir a horquillas significativamente menores. Si embar-
go, esto no es lo que parecen reflejar los resultados del andlisis
empirico.

V. Ejemplos de arbitraje

A continuacién, y con intenciéon meramente ilustrativa, vamos a
presentar alguno de los ejemplos de arbitraje que se detectaron.
En primer lugar analizaremos una estrategia que pudo implemen-
tarse en plena crisis provocada por el efecto de los mercados asia-
ticos, y después veremos qué ocurre si nos colocamos en la posi-
cion de los creadores de mercado.

El ejemplo corresponde al 29 de octubre de 1997. Este dia se nego-
ciaron 59 activos diferentes, y 40 de ellos mostraban precio de com-
pra o venta a las 17:05, hora a la que aparece la estrategia que he-
mos elegido. La tabla 6 proporciona los mejores precios de compra
y venta en este instante. No hay probabilidades neutrales al riesgo
compatibles con los mismos, de forma que existe arbitraje. m alcan-
za un valor de 56 puntos biésicos, y la correspondiente estrategia de
arbitraje esta formada por las siguientes posiciones: compra de 200
unidades del bono, compra de una opcion de compra con precio de
ejercicio de 6500 puntos, compra de dos opciones de venta con
precio de ejercicio de 6300 puntos, venta de dos opciones de venta
con precio de ejercicio de 6400 puntos y, finalmente, venta de una
opcion de compra con precio de ejercicio de 6300 puntos. Nétese
que la estrategia no es trivial, pero es en efecto arbitraje, dado que
su precio es negativo y sus pagos finales no son nunca inferiores a
cero, tal y como se muestra en la figura 3. Observando esta figura
queda claro que, junto a los beneficios iniciales determinados por
m, los inversores, dependiendo de que el valor de liquidacion del
IBEX35 se sitie entre 6300 y 6500 puntos, pueden volver a tener
pago positivo en la fecha de expiracion de los derivados.

Ahora, si eliminamos la horquilla de precios para la opcién mds
negociada (la opcidn de venta con precio de ejercicio de 6.400
puntos), y consideramos que se puede vender al mejor precio
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TABLA 6
Opciones de compra Opciones de venta
. Mejor Mejor 4 Mejor Mejor
Precio de recio de recio Pr_'e:m de recio de i
ejercicio Pcompra dz venta ejercicio Pc::'lpra prf:nl:.de
5.700 400 N.D.* 7.350 N.D. 40
5.800 N.D. 800 7.400 N.D. 50
6.300 355 (1) 375 7.500 5 N.D.
6.350 325 345 5.500 65 N.D.
6.400 295 315 5.600 50 N.D.
6.450 270 290 5.700 85 N.D.
6.500 240 250 (1) 5.800 N.D. 160
6.550 220 240 6.100 190 210
6.600 190 210 6.150 200 220
6.700 N.D. 198 6.200 220 240
6.800 51 N.D. 6.250 235 255
6.850 IS 120 6.300 255 275 (2)
6.900 40 105 6.400 325 (2) 350
6.950 10 N.D. 6.450 N.D. 450
7.000 33 83 6.500 N.D. 400
7.050 18 N.D. 6.600 350 430
7.100 25 50 6.700 N.D. 650
7.200 N.D. 40 7.300 603 N.D.
7.250 10 45 7.500 800 N.D.
Precio Precio
Actiyo compra venta
IBEX-35 6.375,86 6.378,85.
Bono™* 0,997 0,997 (200)
* Mo disponible

*=* El pago final de una unidad del bono es un punto del indice, y su precio es |/(|+r) siendo r el
tpo de interésde 0a T

Mejores precios de compra y venta correspondientes a las 1 7:05 del 29 de octubre de 1997. Los
valores que aparecen en la estrategia de arbitraje Optima estin representados con negrita, y entre
paréntesis se muestran las unidades que hay que comprar o vender. Todos los derivados expira-
ron el 2| de noviembre de 1997,

de venta, los beneficios de arbitraje se incrementan considera-
blemente La estrategia 6ptima de arbitraje es ahora la siguiente:
comprar a 275 puntos del indice dos opciones de venta con pre-
cio de ejercicio de 6300 puntos, comprar a 430 puntos una op-
cion de venta con precio de ejercicio de 6.600 puntos vy, final-
mente, vender a 350 puntos tres opciones de venta con precio
de ejercicio de 6.400 puntos. Esta estrategia implica un ingreso
inicial de 70 puntos del indice (m es igual a 667 puntos basicos).
De nuevo, dependiendo del valor final de liquidacién que alcan-
ce el indice, se pueden obtener beneficios de arbitraje en la fe-
cha de expiracién de los derivados. El valor de este beneficio fi-
nal esta representado en la figura 4.
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FIGURA 3

En el eje horizontal representamos el posible valor del
IBEX35 al expirar los derivados, y en el eje vertical, el
pago final de la estrategia de arbitraje 6ptima
correspondiente al 29 de octubre de 1997 a las 17:05
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FIGURA 4

Pagos finales de la estrategia de arbitraje optima
correspondiente al 29 de octubre de 1997 a las 17:05,
tras haber supuesto que el activo mas negociado

(la opcion de venta con precio de ejercicio igual a 6.400
puntos) podia ser vendida al mejor precio de venta
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VI. Conclusiones

A lo largo del articulo se han contrastado los niveles de integracion
entre diferentes mercados financieros espanoles, y se ha calculado
el valor concreto alcanzado por diferentes medidas de integracion
desarrolladas recientemente en la literatura financiera. Estas medi-
das se introducen a través de los supuestos basicos comunes a to-
dos los modelos de valoracion de activos, como por ejemplo, la ley
de precio (nico o |a ausencia de oportunidades de arbitraje. Pese a
fundamentarse en principios tan bésicos, las medidas proporcionan
nuevos métodos de contrastacion respecto a la literatura previa de
caracter empirico, dado que los mercados y las estrategias de arbi-
traje se analizan de forma global, y se va mucho mas alli de la con-
trastaciéon de estrategias de arbitraje concretas y bien conocidas.

Se ha trabajado con la méxima precisién posible. En particular, se
utilizan datos de alta frecuencia perfectamente sincronizados, y la
horquilla de precios y otros costes de transaccion se han descon-
tado. Ademas, los supuestos utilizados son extremadamente sim-
ples y generales, y compatibles con cualquier modelo de valora-
cion. Estos supuestos se reducen a propiedades elementales sobre
el valor de una opcién o un bono al expirar.

Los resultados sorprenden por varias razones. Primero, cuando se
trabaja con el IBEX35 y su réplica usual, diferentes medidas de inte-
gracién muestran evolucién similar, lo que implica que criterios
muy diferentes conducen a resultados andlogos. Segundo, y quiza
mas importante, la evidencia empirica parece confirmar la existen-
cia de beneficios de arbitraje libres de riesgo. Mds aun, los benefi-
cios por arbitraje crecen muy significativamente cuando se analizan
periodos convulsivos y con alta volatilidad.

También se ha realizado un anilisis parcial del modo en el que los
creadores de mercado ofertan los precios. Se ha probado que los
precios ofertados generan cobertura mediante estrategias de arbi-
traje con bastante frecuencia, y los beneficios de arbitraje obteni-
dos parecen alcanzar niveles importantes.

Finalmente, la metodologia aplicada nos proporciona también las
medidas de probabilidad neutrales al riesgo, o una estimacién de
las mismas si la ausencia de arbitraje no se verifica.
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Desde que inici6 sus actividades, la Fundacién BBV ha sido la
respuesta institucional del Grupo BBV a la voluntad y al com-
promiso de complementar una sélida estrategia econdmica y
financiera de su gestion con un firme programa de sensibili-
dad social y de creacién cultural, orientados a la mejora del
entorno en el que desarrolla su actividad.

La Fundacion BBV trabaja en proyectos de investigacion para
detectar los problemas que mas afectan a la sociedad espafio-
la, a través de los estudios multidisciplinares, la reflexion y el
debate posterior. Pretende, incluso, ir mas alla, analizando los
problemas desde el contexto europeo y desde la perspectiva
internacional.

En sus cerca de diez afios de existencia, la Fundacién BBV ha «
desarrollado rigurosas investigaciones sobre cuestiones como
la sanidad y la salud, el Estado de Bienestar, el futuro del tra-
bajo y la inactividad laboral, la ética financiera o la movilidad
urbana. Es importante destacar otro conjunto de estudios lle-
vados a cabo por la Fundacion, tales como la identidad cultu-
ral y nacional y el nuevo orden mundial, las alternativas a la so-
ciedad competitiva, y Visiones de Europa.

La Fundacién ha hecho también una notable contribucién al
campo del conocimiento econémico y de la realidad social,
con investigaciones sobre magnitudes como el stock de capi-
tal, inversién, renta, produccion, etc., de Espaiia y sus provin-
cias y comunidades, con datos que cubren ya los tltimos cua-
renta afios de la economia espafola.

En resumen, hasta el momento la Fundacion BBV ha organiza-
do 170 encuentros, realizado cerca de 500 investigaciones,
270 seminarios y mas de 450 conferencias. Su Programa Cite-
dra ha posibilitado la estancia y trabajo en centros espanoles
de cientificos extranjeros de més de 40 universidades, y de
cientificos espafioles en la Universidad de Cambridge; y se si-
tla ya en 4.250 su red de colaboradores.

La Fundacién BBV mantiene el compromiso de dar a conocer
a la sociedad los resultados alcanzados en el marco de sus
proyectos y actividades. Documenta, centro editorial de la
Fundacion, tiene como mision la edicion de las publicaciones
derivadas de las actuaciones de la Fundacion BBV, cuyo cata-
logo de publicaciones contiene |75 titulos.
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Es evidente que las interrelaciones entre las aportaciones
provinientes del complejo mundo académico y los sofistica-
dos conocimientos que los profesionales del mundo finan-
ciero necesitan para gestionar eficientemente los recursos
bajo su responsabilidad aumentan dia a dia.

La globalizacion de los mercados financieros exige una eleva-
disima preparacién a toda persona relacionada con el pro-
ceso de toma de decisiones financieras.

La Fundacién BBV cree que este volumen puede ser de gran
utilidad a aquellas personas que necesiten conocer los avan-
ces mds recientes de las técnicas de valoracion de los pro-
ductos derivados de renta fija, las posibilidades que ofrecen
para la gestion de carteras los bonos segregables y que nece-
siten, ademds, entender las complejas relaciones entre los
mercados de derivados y los mercados de sus activos subya-
centes. Todos los trabajos se han escrito con un considerable
esfuerzo divulgativo, con el fin de no entorpecer la lectura a
los profesionales que demandan una sencilla presentacion de
los productos derivados en Espaiia.
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