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La entrega de los tres galardones otorgados se hizo el pasado 10 de
diciembre durante la celebracion del Xll Foro de Finanzas en Barcelona

Premios BME a la investigacion
cientifica sobre mercados

Por vez primera desde su creacion, hace ya cerca de tres afios, Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) ha escenificado su inequivoca apuesta por la pro-
mocion de la investigacion financiera y de mercados, como factor esen-
cial para la continua modernizacion y desarrollo de los mercados de va-
lores que representa. La entrega de tres premios BME dotados con

2.000 euros cada uno a los mejores trabajos de investigacion cientifica so-
bre los mercados de acciones, los de renta fija y los de productos deri-
vados, se produjo el pasado 10 de diciembre de 2004 durante la celebra-
cion del XIl Foro de Finanzas organizado por la Asociacién Espafiola de
Finanzas (AEFIN) y la Universidad Pompeu-Fabra. Los trabajos premiados
fueron seleccionados de entre mas de un centenar, realizados por autores de 23 paises.
Tras la pertinente evaluacion por un amplio y cualificado conjunto de calificadores, un Comité
Cientifico formado por 14 expertos decidié hacer recaer los premios en los siguientes estudios:
“Las subastas de volatilidad en el mercado bursatil espafol" de Juan Carlos Reboredo, en la ca-
tegoria de acciones; ";Por qué las economias emergentes toman prestado a corto plazo?" de
Fernando Broner, Guido Lorenzoni y Sergio Schmukler, en el apartado de renta fija; y, por ultimo,
"Valoracion de opciones de compra cuando el activo subyacente presenta reversion a la me-
dia" de Isabel Abinzano y Francisco J. Navas, en el capitulo destinado a productos derivados. De
todos ellos se ofrece a continuacion un resumen ejecutivo realizado por los propios autores, asi
como un articulo introductorio en el que José Maria Marin, presidente de la Asociacion Espafiola
de Finanzas y del Comité Organizador y Cientifico del XII Foro de Finanzas, habla de los retos de
la investigacion financiera en Espafia desde el contexto del balance final del desarrollo del dltimo
Foro de Finanzas (www.forofinanzas.upf.edu.).

Servicio de Estudios, Bolsa de Madrid
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RETOS DE LA INVESTIGACION
FINANCIERA EN ESPANA

José Maria Marin
Presidente de la Asociacion Espafiola de Finanzas y

del Comité Organizador y Cientifico del XIl Foro

de Finanzas

a Ultima edicion del Foro de Finanzas no
hace mas que confirmar dos hechos in-
discutibles: que la investigacion cientifica
en Finanzas en Espafia esta mas viva que
nunca y que la histérica desconexion entre
industria, academia y organismos regulado-
res ha pasado a formar parte del pasado. Al-
gunos datos del congreso son concluyentes
en este sentido. Entre otros, la presente
edicion del Foro ha contado con:
89 ponencias cientificas de indudable cali-
dad, que sobrevivieron un riguroso proceso
de seleccién y que abordan una gama muy
amplia de problemas financieros como las
fusiones y absorciones, la valoracion de
derivados, los mercados emergentes, la
negociacion en mercados organizados, la
intermediacion bancaria, las normas para
el buen gobierno corporativo, etc. En las
paginas que acompafian este trabajo el
lector puede encontrar muestras represen-
tativas de la calidad y actualidad de los
trabajos cientificos presentados en el Fo-
ro. No me cabe la menor duda de que va-
rios de estos trabajos se veran premiados
mediante su publicacion en revistas cienti-
ficas internacionales del mayor prestigio.
Una mesa redonda sobre Regulacion Fi-
nanciera que cont6 con la participacién
de D. Manuel Conthe, presidente de la
CNMV, D. Joan Hortala, presidente de la
Bolsa de Barcelona y D. Carles Tuquets,
presidente de Inverco Catalunya. En la
misma, se discutieron, entre otros, temas
de gran actualidad como la regulacién de
los Hedge Funds en Espafia, los NICs, la
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INVITADOS DE ALTURA EN EL XII FORO DE FINANZAS

ranklin Allen, Catedratico (Nipon Life professor) de la Wharton School de la

Universidad de Pennsylvania y codirector del Wharton Financial Institutions
Center, intervino en calidad de invitado en el desarrollo del Xl Foro. Su presen-
tacion, titulada originalmente "Bubbles in Asset Prices", mostro6 evidencia de la
existencia de burbujas en la valoraciéon de activos financieros, repaso diversas

teorias explicativas de las mismas y extrajo las principales implicaciones de su

existencia sobre el progreso cientifico, la gestion de inversiones e incluso la for-

ma en la que se imparte docencia en las Universidades.
Allen ha sido presidente, entre otras, de la American Finance Asociation y de la
Western Finance Asociation. Cuenta con casi una centena de articulos publica-

dos en las principales revistas de finanzas y dos libros de gran impacto: Financial
Innovation and Risk Sharing y Comparing Financial Systems. Sus contribuciones
cientificas abordan una probleméatica muy diversa, siendo es-

pecialmente destacables sus trabajos sobre la innovacion fi-
nanciera, las burbujas y crashes bursatiles, la manipulacion
de los precios en los mercados bursatiles y los estudios com-
parativos de los sistemas basados en los mercados vs. inter-
mediarios financieros. Recientemente ha sido incorporado co-
mo tercer coautor en las ediciones sucesivas del famoso libro
Principles of Corporate Finance (Brealey y Myers). O

reorganizacion del mercado de Deuda y la
nueva directiva comunitaria sobre la ne-
gociacion "fuera de mercado".

Una presentacion invitada a cargo del pro-
fesor Franklin Allen de la Wharton School
de la University of Pennsylvania titulada
"Bubbles in Asset Prices". En la misma, el
profesor Allen mostré evidencia de la exis-

La dltima edicion del Foro de
Finanzas confirma que la
investigacion cientifica en
Finanzas en Espafia esta mas
viva que nunca y que la historica
desconexion entre industria,
academia y organismos
reguladores ha pasado a formar
parte del pasado.

tencia de burbujas en la valoracion de ac-
tivos financieros, repasé diversas teorias
explicativas de las mismas y extrajo las
principales implicaciones de su existencia
sobre el progreso cientifico, la gestion de
inversiones e incluso la forma en la que se
imparte docencia en las Universidades.

Premios dotados a los mejores trabajos en
renta fija, renta variable, derivados, eco-

nomia bancaria, al mejor trabajo del Foro
y a la mejor tesis doctoral en finanzas.
Aprovecho este espacio para reiterar mi
agradecimiento a los sponsors de estos
premios: BME, Banco Sabadell y AEFIN.

La participacion de mas de 200 personas

en el congreso. Es de destacar que mas
de un 30% de los participes no esta afilia-
do a una Universidad, tratandose por tan-
to de profesionales, reguladores y publico
en general interesado en las finanzas.

OPORTUNIDADES Y RIESGOS PARA

LA INVESTIGACION

A pesar de gozar de un buen momentum, la
situacion actual no esta exenta de peligros.
Asi por ejemplo, mientras las mejoras retri-
butivas conseguidas durante los ultimos
afios por contribuciones cientificas han sido
infimas, las tentaciones fuera del ambito
académico cada vez se prodigan mas. Hoy
mas que nunca necesitamos apoyo directo a
la produccién cientifica en finanzas. Dos
medidas que ya han demostrado un éxito
notable en el &mbito de Catalufia y muy es-
pecialmente en la Universidad Pompeu Fa-
bra son la creacion de "distinciones cientifi-
cas o catedras docencia" (donde se libera a
los investigadores mas capaces de su carga
docente durante un periodo de tiempo sig-
nificativo) y premios por las publicaciones
conseguidas en la revistas mas prestigiosas
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en un contexto internacional. Una tercera
medida seria la creacion de grupos de exce-
lencia (pocos, pero bien dotados) donde se
exploten las sinergias entre los investigado-
res de mayor proyeccion.

Por otro lado, es importante aprovechar la
buena marcha para afrontar retos de mayor
calado. Existen dos tradiciones extremada-
mente nocivas para el futuro de la investi-
gacion cientifica en Espafia que hemos de
intentar erradicar de forma definitiva: el
mimetismo anglosajén y el alejamiento de
la academia con la industria y los organis-
mos reguladores. Con relacién al primero,
no se trata de cambiar el entorno metodol6-
gico ni el nivel de rigor exigible a la investi-
gacion, sino de prestar atencion a los pro-
blemas especificos de nuestro pais que no
encuentran una contrapartida inmediata en
los mercados anglosajones. Con relacion al
segundo, creo que es hora de que la indus-
tria confie mas en la calidad de nuestros in-
vestigadores. Una simple ojeada al progra-
ma del Foro deja claro que la norma, mas
gue la excepcion, es una investigacion muy
proxima a la realidad de los mercados con
resultados que en muchisimos casos no sélo
ayudan a entender y gestionar dicha reali-
dad, sino incluso a transformarla. Por otro
lado, espero que las instituciones encarga-
das de disefiar y aplicar la politica financie-
ra y las instituciones supervisoras y regula-
doras de los mercados e intermediarios fi-
nancieros cuenten cada vez con una mayor
participacién de nuestros Doctores en eco-
nomia financiera entre sus filas. Su alto gra-
do de formacion y de adaptacion constitu-
yen los inputs ideales para el éxito en el en-
torno actual de una realidad financiera en
permanente cambio.

Finalmente, aprovecho para expresar mi
agradecimiento a Enrique Sentana y a Ro-
berto Blanco que, en representacion del
CEMFI y del Banco de Espafa, respectiva-
mente, han aceptado el reto de la organiza-
cion del Xlll Foro de Finanzas. Como en esta
ocasion se une la calidad de nuestros inves-
tigadores a la de estos organizadores, el
éxito estd asegurado. Estoy convencido de
que el préximo afio Enrique escribira unas
lineas en este medio que la Bolsa de Madrid
nos brinda constatando que se han superado
con nota las asignaturas pendientes que a
mi tanto me preocupan.
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Juan Carlos Reboredo®
UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE COMPOSTELA

| objetivo de este articulo es estudiar
los efectos que tiene la utilizacion de
subastas de volatilidad sobre el precio y la
negociaciéon continua de los activos finan-
cieros negociados en el mercado bursatil es-
pafiol. Las subastas de volatilidad son un
mecanismo de gestiéon de variaciéon de pre-
cios que permite la interrupcion temporal
de la negociacion continua de un activo
cuando se produce una oscilacion significati-
va en su precio para pasar a un sistema de
negociacion periodica o de subasta. Este
mecanismo entr6 en funcionamiento el 14
de mayo de 2001 tras la supresion de los li-
mites simétricos de fluctuacion de precios
diarios con la finalidad de facilitar que va-
riaciones significativas de precios se produ-
jesen con la mayor concurrencia posible de
intervinientes y de reducir eventuales erro-
res operativos.

La utilizacion de mecanismos especiales que
permiten la interrupcion temporal de la ne-
gociacion continua de un activo cuando se
producen movimientos excesivos en los pre-
cios es habitual en los principales mercados
bursatiles. Por ejemplo, los mercados ameri-
canos NYSE y Nasdaq utilizan paradas en la
negociacion continua de un activo (trading
halts) decididas de forma discrecional por la
comision de supervision en el momento en
que llega informacion significativa al merca-
do. Otros mercados, como los mercados de
futuros estadounidense, el mercado japonés,
0 el de Taiwan utilizan los limites de precios
(price limits) como mecanismo de control de
movimientos de precios poco usuales. La
principal funcion de estos mecanismos es re-
ducir las asimetrias de informacion entre los

PREMIO BME

AL MEJOR TRABAJO DE INVESTIGACION CIENTIFICA SOBRE

MERCADO BURSATIL ESPANOL
(FROM CONTINUOUS TO PERIODIC TRADING AS A CIRCUIT
BREAKER. EVIDENCE FROM THE SPANISH STOCK EXCHANGE)

inversores y evitar asi posibles
fallos en el funcionamiento del
mercado continuo.

Las subastas de volatilidad son
un mecanismo de gestion de va-
riacion de precios alternativo a los trading
halts y los price limits que ha sido propuesto
en la literatura tedrica de microestructura
(Madhavan (1992)) con la finalidad de evitar
la suspension total en la negociacion de un
activo con el paso a un sistema de negocia-
cion de subasta periédica (call auction) en
el momento en que se interrumpe la nego-
ciacion continua. Las subastas de volatilidad
permiten en la practica fluctuaciones ilimi-
tadas, al alza o a la baja, del precio de los
activos financieros, al igual que los trading
halts y a diferencia de los price limits. Con
respecto a la activacion de las subastas, és-
ta se produce siempre que el precio al que
se intenta negociar un activo esta fuera de
los denominados rangos estatico y dinamico,
que son calculados de forma individualizada
para cada activo y conocidos publicamente.
De este modo, el mecanismo de activacion
es objetivo o basado en reglas, al igual que
para los price limits y a diferencia de los
trading halt que se activan de un modo sub-
jetivo. Finalmente, otro rasgo diferencial de
las subastas hace referencia a que su dura-
cion estd establecida en el momento en el
que se activa la subasta (cinco minutos mas
un cierre aleatorio de treinta segundos co-
mo maximo), a diferencia de la duracion de
los trading halts o price limits que es desco-
nocida en el momento de su activacion.

La introduccion de las subastas de volatili-
dad en el mercado bursatil espafol ofrece

(1) El autor agradece la ayuda recibida del Centro de Estudios Econémicos y Financieros (CIEF) de la Fundacion Caixa Galicia.
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GRAFICO 1: Comportamiento de la horquilla alrededor de la subasta

M Dias de subasta

® Dias sin subasta 1
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GRAFICO 2: Revelacién de precios alrededor de la subasta
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un marco natural en el que es posible con-
trastar en un mercado continuo dirigido por
ordenes los méritos relativos de este meca-
nismo para facilitar la formacion y revela-
cion de precios en momentos en los que las
asimetrias de informacion podrian generar
ineficiencias en el funcionamiento del mer-
cado continuo.

MUESTRA Y METODOLOGIA

Los datos utilizados en el estudio fueron
aportados por la Sociedad de Bolsas para un
periodo temporal que va desde el 14 de ma-
yo de 2001 hasta finales de enero de 2002.
Con el prop6sito de obtener evidencia empi-
rica acerca del impacto que tiene una su-
basta sobre la negociacion de activos y so-
bre su precio se han considerado Unicamen-
te aquellas subastas de volatilidad para ac-
tivos que fueron negociados de forma conti-
nua treinta minutos antes de la activacion
de la subasta y treinta minutos después de
la resolucion de la misma, por lo que se
consideran Unicamente aquellas subastas
gue se activaron después las 9:30:00 horas y
se resulten antes de las 17:00:00 horas. Asi-
mismo, también se han excluido de la mues-
tra de estudio aquellas subastas que no
muestran condiciones normales de negocia-
cion, entendiendo por tales las subastas que
no se resuelven en el periodo establecido de
cinco minutos por circunstancias especiales,
no tienen negociacion continua en los perio-
dos de 30 minutos antes de la activacion o
después de la resolucion de la subasta, o
bien se observan horquillas negativas. Con-
siderando los dos filtros anteriores, la mues-
tra de estudio incluye 543 subastas de vola-
tilidad, para las cuales se tiene informacion
sobre la fecha y hora de la subasta, precio y

Los resultados empiricos constatan que las subastas de volatilidad
como mecanismo “circuit breaker” son eficientes puesto que facilitan
la transmision de informacion en momentos en que ésta puede generar

variaciones significativas en los precios de los activos.

volumen resultante de la misma, rango es-
tatico y dinamico, precios de negociacion
continua antes y después de la subasta, pre-
cios para el cierre de la sesion continua y
para la mejor posicion de compra y venta,
volumen de negociacion, nimero y tamafio
de los intercambios. De las subastas consi-
deradas en la muestra, el 55% fueron activa-
das por violacion del rango estatico y el 63%
se corresponden con valores no incluidos en
el IBEX-35.

Con el propésito de estudiar lo que ocurre
para cada variable de interés, se calcula el
valor de esa variable para intervalos de tiem-
po de cinco minutos antes de la activacion
de la subasta medidos hacia atras desde el
momento de la activacion de la subasta, e
intervalos de cinco minutos después la reso-
lucién de la subasta medidos hacia delante a
partir del momento en el que se reinicia la
negociacion continua. Para contrastar la sig-
nificatividad estadistica de las diferencias
entre el valor de la variable estudiada para
los dias de la subasta y los dias sin subasta se
utiliza la metodologia utilizada en la literatu-
ra de trading halts (Lee, Ready y Seguin
(1994), Corwin y Lipson (2000) y Christie,
Corwin y Harris (2002)), por lo que se compa-
ra el valor de cada variable en cada intervalo
con el valor medio de la variable para el mis-
mo intervalo temporal a lo largo de diez dias
antes y diez dias después del dia de la subas-
ta utilizando el test de Wilcoxon.

RESULTADOS

(a)Horquilla: Los resultados indican que la
horquilla se incrementa de forma signifi-
cativa en los minutos previos a la activa-
cion de la subasta, entorno a un 35%, y
permanece considerablemente elevada
en los minutos posteriores a la reanuda-
cion de la negociacion continua, conver-
giendo paulatinamente hacia su valor
normal. El grafico 1 muestra este patrén
de comportamiento para el valor media-
no de la horquilla alrededor del momen-
to de la subasta. El incremento en la
horquilla durante los minutos previos a la
activacion de la subasta es indicativo de
que los inversores inician intercambios
sobre la base de un shock informativo
significativo. La llegada de nueva infor-
macion al mercado puede cambiar el va-
lor fundamental de un activo provocando
de este modo una variacion significativa
en el precio del activo y la activacion de
la subasta. Para los valores del IBEX-35
se ha observado que la horquilla se in-
crementa en los minutos previos a la ac-
tivacion de la subasta pero converge mu-
cho mas rapido hacia su valor normal
tras la reanudacion de la negociacién
continua. El analisis de robustez de este
resultado muestra que éste se mantiene
con independencia de la volatilidad del
mercado y del momento del dia que con-
sideremos.
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(b)Revelacion de precios: los resultados ob-

tenidos indican que los precios de nego-
ciacion anteriores a la activacion de la su-
basta no reflejan el valor fundamental del
activo, utilizando como variable proxy de
este valor el precio de cierre de la sesion
para ese activo. Sin embargo, tras la reso-
lucién de la subasta, tanto el precio de
resolucion como los negociados en los mi-
nutos posteriores, reflejan el valor funda-
mental del activo, lo cual avala la hipote-
sis de que el mecanismo de la subasta fa-
cilita la eficiencia informacional al conce-
der a los inversores la oportunidad de re-
accionar a nueva informacion y a corregir
los posibles errores que cometan en la va-
loracion del activo, incorporandose de es-
te modo toda la informacién al precio re-
sultante de la subasta. Sin embargo, para
los valores del IBEX-35, la contribucién de
las subastas a la revelacion de precios fue
menos decisiva que para los valores me-
nos liquidos. El Gréfico 2 (valor mediano
de la ratio logaritmo precio negociado
con respecto al logaritmo del precio de
cierre del dia de la subasta) refleja el
cambio en el patron de comportamiento
de los precios negociados con respecto a
su valor fundamental alrededor del mo-
mento de la subasta, indicando que tras
la subasta los precios negociados estan
mas proximos a su valor fundamental y
son mas estables. Este resultado es robus-
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to a la volatilidad del mercado y al mo-
mento del dia que consideremos.

(c) Volatilidad: utilizando como medidas de

volatilidad en los tramos de treinta minu-
tos de negociacion continua anteriores y
posteriores a la subasta el valor absoluto
del cambio porcentual del primer y tltimo
precio negociado en cada tramo, la des-
viacion estandar de los precios negociados
y el rango de precios (diferencia entre
precio maximo y minimo negociado con
respecto a su valor medio) para cada tra-
mo, la evidencia empirica constata que la
volatilidad se ha reducido para el conjun-
to de las subastas, mientras que para los
valores del IBEX-35 la volatilidad se redu-
ce pero no muestra variaciones significati-
vas con respecto a la muestra de control.

(d)Actividad: como medidas de la actividad

negociadora se ha utilizado el volumen
negociado y nimero de intercambios, ex-
presados en porcentaje del valor diario,
y el tamafio de los intercambios. Los re-
sultados empiricos indican que tanto el
volumen como el nimero de intercam-
bios se han incrementado significativa-
mente en los minutos previos a la activa-
cion de la subasta pero han convergido a
sus valores normales con posterioridad a
la resolucién de la subasta. Con respeto
al tamafo de los intercambios, éste ha
descendido significativamente tras la re-
solucion de la subasta, evidencia que re-

sulta consistente con la hipétesis de re-
duccién de los costes de seleccion adver-
sa tras la subasta.

CONCLUSIONES

Los resultados empiricos constatan que las
subastas de volatilidad como mecanismo
"circuit breaker" son eficientes puesto que
facilitan la transmisiéon de informacion en
momentos en que ésta puede generar varia-
ciones significativas en los precios de los ac-
tivos. Estos resultados contrastan, en efecto
y temporalidad, con lo obtenidos en la lite-
ratura para otros mecanismos como los tra-
ding halts o los price limits.
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urante la Ultima década las economi-
Das emergentes han sufrido recurren-
tes crisis financieras. Un factor comdn en
muchas de estas crisis ha sido el descalce
de plazos entre activos y pasivos en los
paises afectados. Cuando los paises de-
penden excesivamente del endeudamien-
to de corto plazo son mas vulnerables a
reducciones subitas de los flujos de capi-
tales y a crisis de liquidez. Los riesgos
asociados con una elevada dependencia
del endeudamiento de corto plazo han
llevado a varios autores a sugerir que los
paises deberian extender el plazo de su
deuda para reducir su vulnerabilidad a
cambios en los flujos de capitales.
;Por qué las economias emergentes to-
man prestado a corto plazo a pesar de
los riesgos asociados con este tipo de
endeudamiento?. Este trabajo sostie-



ne que estos paises se endeudan a corto
plazo porque es mas barato que endeu-
darse a largo plazo. Especificamente, el
trabajo muestra que los mercados de ca-
pitales internacionales requieren una ma-
yor prima de riesgo cuando las economias
emergentes emiten deuda de largo plazo
y que esta prima de riesgo es especial-
mente elevada cuando se aproximan las
crisis. En consecuencia, los paises deben
balancear el costo del endeudamiento de
largo plazo con el costo de una crisis de
liquidez. En este contexto, la estructura
de endeudamiento observada podria ser
simplemente el resultado 6ptimo de la
distribucion de riesgos entre los paises
deudores y los inversores. Empiricamente,
el trabajo muestra que el costo de emitir
deuda de largo plazo es, en promedio,
mayor al de emitir deuda de corto plazo y
que la diferencia entre ambos se incre-
menta durante los periodos de inestabili-
dad financiera. También muestra que
existe una relacion negativa entre el cos-
to relativo de la deuda de largo y corto
plazo y el plazo de las nuevas emisiones.

MODELO Y DATOS DE PARTIDA

El trabajo desarrolla un modelo simple
para ilustrar el argumento y presenta evi-
dencia empirica consistente con el mode-
lo tedrico. En el modelo la estructura de
plazos del endeudamiento y la prima de
riesgo para diferentes plazos son determi-
nados endégenamente. El modelo muestra
la necesidad de optar entre deuda de cor-
to plazo, que es mas barata, y deuda de
largo plazo, que reduce la probabilidad
de sufrir una crisis de liquidez. Los inver-
sores son aversos al riesgo y tienen un ho-
rizonte de inversion de corto plazo, por lo
que pueden necesitar vender los bonos de
largo plazo antes de su vencimiento. En
consecuencia, exigen una prima por plazo
positiva para invertir en bonos de largo
plazo. Para el pais, por su parte, es costo-
so generar grandes cantidades de liquidez
(o ingresos fiscales) en un periodo corto.
Por lo tanto, para el gobierno, la deuda
de largo plazo es mas segura, dado que
reduce el costo de hacer un "rollover" de
los bonos de corto plazo.

LECTURAS QUE ARROJA EL MODELO
El modelo permite obtener varias conclu-
siones. En primer lugar, muestra que la
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Los resultados teoricos y empiri-
cos sugieren que el “lado de los
inversores” es importante para
comprender el comportamiento
conjunto de la prima de riesgo y

la estructura de plazos de la deu-

da de las economias emergentes.

Los cambios en la aversion al

riesgo de los inversores juegan

un rol importante en las crisis de

los mercados emergentes.

prima de riesgo de los bonos de largo pla-
zo es mayor a la prima de riesgo de los
bonos de corto plazo y que esta diferen-
cia se incrementa durante los periodos de
crisis. En segundo lugar, el modelo mues-
tra qué tipos de shocks son consistentes
con el patrén observado de plazos de en-
deudamiento y primas de riesgo para dife-
rentes plazos. Un shock negativo sobre los
recursos del gobierno lleva a un incre-
mento de la prima de riesgo de los bonos
de largo plazo y una extension del plazo
de las nuevas emisiones de deuda. Esto es
analogo a un shock positivo en la deman-
da en el mercado internacional de crédi-
to, generando un mayor precio y mayores
cantidades de bonos de largo plazo. Un
shock negativo sobre la riqueza de los in-
versores, por otro lado, lleva a un incre-
mento de la prima de riesgo de los bonos
de largo plazo y una reduccion del plazo
de las nuevas emisiones. Esto es analogo a
un shock negativo en la oferta, generando
un mayor precio y menores cantidades de
bonos de largo plazo.

CONSTRUCCION DE UNA BASE DE DATOS
Empiricamente, este trabajo analiza el
comportamiento de los precios y cantida-
des de bonos. Para esto construimos una
nueva base de datos de bonos soberanos
para ocho economias emergentes (Argen-
tina, Brasil, Colombia, México, Rusia, Tur-
quia, Uruguay y Venezuela). Usamos esta
base de datos para estimar series tempo-
rales de la prima de riesgo por plazo, pa-
ra cada mercado emergente. Como parte
de este proceso, también estimamos spre-

ads, retornos y primas de riesgo a dife-
rentes plazos con respecto a Alemania y
Estados Unidos (considerados libres del
riesgo de default). También estudiamos
las caracteristicas de las emisiones de bo-
nos de las economias emergentes para
comprender la relacion entre el costo de
endeudarse a diferentes plazos y la elec-
cién de plazos.

RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Los principales resultados pueden resu-
mirse en tres hechos estilizados. En pri-
mer lugar, en comparacion con Alemania y
Estados Unidos, los retornos excesivos de
invertir en bonos de largo plazo de paises
emergentes son, en promedio, mas eleva-
dos que los de invertir en bonos de corto
plazo de estos mismos paises. En otras pa-
labras, existe una prima por plazo positi-
va, de aproximadamente cuatro puntos
porcentuales anuales, al comparar bonos
a tres y doce afios. Esta elevada prima
por plazo refleja la prima de riesgo re-
querida por los inversores para invertir en
deuda de largo plazo en lugar de deuda
de corto plazo. En segundo lugar, la prima
por plazo es aproximadamente 30 puntos
porcentuales anuales mas elevada duran-
te los periodos de crisis. En tercer lugar,
las economias emergentes emiten relati-
vamente mas deuda de corto plazo duran-
te los periodos de inestabilidad financiera
y esperan a tiempos mas calmos para emi-
tir deuda de largo plazo. Esto sugiere no
solo que la prima por plazo lleva a una re-
duccién del plazo promedio de la deuda
de los paises emergentes, sino también
que la evolucion temporal de esta prima
lleva a estos paises a acortar el plazo de
su deuda aun mas durante las crisis.

En resumen, los resultados tedéricos y em-
piricos de este trabajo sugieren que el
"lado de los inversores" es importante pa-
ra comprender el comportamiento con-
junto de la prima de riesgo y la estructura
de plazos de la deuda de las economias
emergentes. En particular, dada nuestra
observacion de que la prima por plazo se
incrementa durante los periodos de ines-
tabilidad financiera, mientras que el pla-
zo promedio de los bonos emitidos se re-
duce, concluimos que los cambios en la
aversion al riesgo de los inversores juegan
un rol importante en las crisis de los mer-
cados emergentes.
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VALORACION DE OPCIONES DE COMPRA CUANDO EL ACTIVO
SUBYACENTE PRESENTA REVERSION A LA MEDIA

Isabel Abinzano,
UNIVERSIDAD DE NAVARRA

n su trabajo de 1973, Black y Scholes pre-
Esentan un modelo de analisis que ha sido
fundamental en el desarrollo de la teoria de
valoracion de opciones. Uno de sus supuestos
es que el precio de la accién (S,) sigue el si-
guiente paseo aleatorio en tiempo continuo:
ds, = uS.dt + oS.dW,(1)
donde p es la tasa de rendimiento esperado
de S, o es la volatilidad del rendimiento del
precio, que se supone constante, y W, es un
movimiento Browniano estandar. El proceso
dado por (1) recibe el nombre de movimiento
Browniano geométrico.

A pesar de la importancia de la formula de va-
loracion de opciones de Black y Scholes, en la
literatura existe evidencia empirica capaz de
rechazar la hipétesis de que los precios de las
acciones siguen movimientos Brownianos geo-
métricos.

Un proceso alternativo es el de reversion a la
media. Decimos que el precio de un activo si-
gue un proceso de reversion a la media cuan-
do sus movimientos tienden a compensarse, al
menos parcialmente, a lo largo del tiempo re-
tornando a un valor de equilibrio. Un ejemplo
de reversion a la media en el caso de las ac-
ciones ocurre cuando su valor de mercado y
su valor fundamental son diferentes, pero de-
bido a fuerzas especulativas, el precio de la
accion revierte gradualmente a un valor me-
dio de equilibrio. En la literatura son muchos
los trabajos que encuentran que el precio de
las acciones sigue un proceso de reversion a la
media, entre los que destacan Fama y French
(1988) y Poterba y Summers (1988).

Con el propésito de contemplar la posibilidad
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de que el precio de las acciones presente re-
version a la media, desarrollamos un nuevo
modelo de valoracion de opciones. Ademas,
proponemos un proceso general que contem-
pla como casos particulares diferentes formas
de reversion a la media.

PROCESO GENERAL

El proceso de reversion a la media propues-

to en nuestro trabajo es el siguiente:

dX; = [-6(Xi-kt)+x+ fldt+odW,, 620,t €[0,<0) (2)

con X, = InS, y donde 3 es la velocidad de re-

version a la media. Este proceso generaliza

diferentes comportamientos, entre los que

se encuentran los siguientes:

a) Proceso sin reversion a la media:
6=0,x=0ypB=u-oc/2.

b) Reversion a la media sin tendencia: x = 0.

c) Reversion a la media con tendencia: = 0.

MODELO

Basandonos en Grundy (1991) y Lo y Wang
(1995) llegamos a la formulacién de nuestro
modelo. "El valor de una opcién de compra
europea sobre un activo cuyo logaritmo del
precio sigue el proceso dado por la expre-
sién (2) y que tiene precio de ejercicio K y
fecha de ejercicio T, viene dado por la si-
guiente expresion":

¢(Su,K, T) =S, N(dy) - K e"™N(d,) (3)
con:
In Se +(r+2/2)(T-1)
dc= KT 4
oS Tt

d,=d.- cSTT (5)

o=V, 2 (6)

1-e24™
donde V es la varianza del logaritmo del pre-
cio del activo.
Esta formula de valoracion supone una modifi-
cacion de la formula de Black y Scholes
(1973). El ajuste para tener en cuenta la re-
version a la media se realiza mediante la in-
troduccién de la relacion entre ¢ y Vy, que
viene dada por la expresion (6).
Una vez formulado el modelo y con el obje-
tivo de cubrir sus posibles limitaciones, he-
mos desarrollado dos extensiones del mismo.
Partiendo de Merton (1973), hemos obtenido
una férmula de valoracion de opciones sobre
acciones con reversion a la media y que re-
parten dividendos durante la vida de la op-
cion. La segunda extension consiste en una
modificacion de la féormula de valoracion de
opciones sobre futuros de Black (1976) para
tener en cuenta la existencia de reversion a
la media.

EFECTO DE LA REVERSION A LA MEDIA

En la literatura se distinguen dos efectos de
la reversion a la media sobre el precio de
las opciones. El "efecto descuento del ries-
go" consiste en que cuanto mayor es la re-
versién a la media, menor es la incertidum-
bre sobre los flujos futuros y por lo tanto
mayor es el precio del activo subyacente, ya
que el factor de descuento por riesgo es
menor. Por tanto, el precio de una opcién
de compra sobre dicho activo serd mayor. El
"efecto varianza" consiste en que una me-
nor incertidumbre implica un menor valor
de todos los tipos de opciones, ya sean de
compra o venta.

En nuestro trabajo demostramos que el "efec-
to descuento del riesgo" domina sobre el
"efecto varianza", de manera que cuanto ma-
yor es la velocidad de reversion a la media,
mayor es ¢® y mayor es el valor de la opcion
de compra. En la Figura 1 vemos el efecto de
d sobre ¢® y sobre el precio de la opcién.

APLICACION DEL MODELO

Hemos aplicado el modelo a las opciones so-
bre acciones y sobre futuros negociadas en el
MEFF cuando sus activos subyacentes presen-
tan reversion a la media. Las primeras son op-
ciones americanas y las segundas son opciones
europeas. Debemos recordar que nuestro mo-
delo valora opciones europeas y no america-
nas. Sin embargo, sabemos que cuando el ac-
tivo subyacente no reparte dividendos, pode-



mos valorar opciones de compra americanas
sobre acciones como opciones europeas. La
mayoria de las opciones sobre acciones estu-
diadas tienen subyacentes que no reparten di-
videndos. Para aquellas otras cuyos subyacen-
tes reparten dividendos durante la vida de la
opcién, utilizamos nuestro modelo como una
aproximacion del precio de la opcién de com-
pra americana.

Realizando diferentes contrastes especificos
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FIGURA 1. Estudio de la influencia de & sobre 6*y sobre el precio de una opcion de compra

£ 25
de reversion a la media, no podemos rechazar g 0g —— 0 - ?8 /
que las acciones de Abertis, Acerinox, Banco § 15 | —— 6=05 P
Popular, Inditex, Repsol, Sogecable, Terra y 'g P 6 =00
Unién Fenosa durante el periodo comprendido é 0r
entre el 1 de enero de 2002 y el 4 de agosto 5 i %
de 2004, vy el Futuro Mini IBEX-35 con venci- = 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

miento el 17 de diciembre de 2004 presenten
dicho comportamiento. A continuacion esti-
mamos el proceso de reversion a la media se-
guido por el logaritmo del precio de estos ti-
tulos. Una vez conocido el valor de d, aplica-

Precio de la accién

Los datos utilizados son: K =8€, T= 0,5afios, r = 0,04 anual y Vi = 0,04.

TABLA 1. Valoracion de las opciones de compra sobre Banco Popular el 28 de septiembre de 2004

mos nuestra formula de valoracion de opcio-

nes de compra, obteniendo unos precios para Caracterfsticas Precios obtenidos Diferencias con
las opciones mayores o iguales que cuando no < ! Miodelo Merton Mercado Merton Mercado
‘ > _ 36,00  17/12004 85112 85112 88100 0,0000  -0,2988
se considera la reversion a la media. No obs- 37,00  17/12/04 75158  7,5158  7,8100 00000  -0,2942
tante, dichos precios siguen estando ligera- 3800  17/12/04 65213 65212 68100 00001  -0,2887
mente por debajo de los precios de mercado. 3900  17/12/04 55303 55301 58100 00002  -0,2797
Como ejemplo, en la Tabla 1 podemos ver los 4000  17/12/04 45506 45501  4,8200 00005  -0,2694
resultados obtenidos para la opcion de com- 41,00  17/12104 36000 35988  3,8500 00012  -0,2500
pra sobre Banco Popular. 4200  17/12004 27089  2,7068 2,930 00021 02211
4300  17/12104 19175 19143 21100 00032  -0,1925
CONCLUSIONES 4400  17/12/04 12635 12598  1,4200 00037  -0,1565
En este trabajo, desarrollamos un modelo de 4500  17/12/04 07685 07647  0,8700 00038  -0,1015
valoraci6n de opciones europeas sobre activos 4600  17/12/04 04288 04254 0,500 00034  -0,0712
Cuyo precio sigue un proceso de reversion a la 47,00  17/12104 02185 02160  0,2600 00025  -0,0415

media. Con el objeto de no limitarnos a un
Unico proceso de reversion a la media para el
precio del subyacente, hemos propuesto un
modelo de reversion a la media general.

Con el fin de evitar las posibles limitaciones
de nuestro modelo, hemos desarrollado dos
extensiones del mismo. La primera consiste
en un ajuste de la formula de Merton (1973)
para poder valorar opciones sobre acciones
que presentan reversion a la media y que ade-
maés reparten dividendos a una tasa constan-
te. La segunda extension supone un ajuste del
modelo de Black (1976) para poder valorar op-
ciones sobre futuros con reversion a la media.
Hemos utilizado el modelo para valorar las
opciones sobre acciones negociadas en el
mercado espafiol (MEFF) y las opciones so-
bre los Futuros Mini del Ibex-35. Antes de la
valoracion, hemos estudiado qué subyacen-
tes presentan reversion a la media. Dicho
analisis es de especial interés debido a la

La cotizacion de las acciones en la fecha de valoracion, S, es 44,78 €. El tipo de interés utilizado es el 2,02% anual, Vs es
0,00299278 y la tasa anual de reparto de dividendos estimada es 0,0438. Se ofrecen los resultados de la aplicacion de nues-
tro modelo, los precios obtenidos con el modelo de Merton (1973), esto es, sin tener en cuenta la reversion a la media, asi

como los precios de mercado.

escasa evidencia empirica sobre reversion a
la media en el mercado espafiol. Una vez
valoradas las opciones, comprobamos que la
reversion a la media incrementa el valor de
las opciones de compra.
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