EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LOS PRECIOS
DE LAS OPCIONES DURANTE LA CRISIS FINANCIERA

Los precios de los activos financieros han experimentado una significativa volatilidad como reaccion a la
crisis economica y financiera. En el contexto de la volatilidad existente en los mercados, las expectativas
de los inversores y el nivel de incertidumbre sobre el curso futuro de los precios de los activos proporcio-
nan una informacion valiosa a efectos analiticos. En este articulo se presenta una técnica adoptada recien-
temente por los expertos del BCE para cuantificar las expectativas de los participantes en el mercado
acerca de los precios futuros de los activos en forma de distribuciones de probabilidad basadas en los
precios de las opciones. Se muestra como estas técnicas pueden aplicarse a los mercados de dinero y de
valores, y se discute el contenido informativo de las medidas de expectativas de mercado, centrandose
especialmente en la manera en que se han comportado dichas medidas durante la crisis financiera.
Estas medidas de expectativas de mercado permiten al banco central entender mejor el clima y el com-
portamiento de los mercados. También amplian el conjunto de informacion del banco central y han

demostrado ser especialmente relevantes durante periodos de tension en los mercados financieros.

I INTRODUCCION

Desde agosto de 2007 han sido habituales los epi-
sodios de intensa volatilidad en los mercados fi-
nancieros. Efectivamente, desde que se iniciaron
las turbulencias en los mercados financieros y la
crisis economica y financiera, la mayoria de los
precios de los activos financieros han experimen-
tado cambios significativos, y la incertidumbre del
mercado sobre los precios futuros de los activos se
ha intensificado sustancialmente. Como reflejo de
las reacciones de los inversores a las noticias y a los
acontecimientos que se estaban produciendo en
ese momento, las fluctuaciones de los precios de los
activos financieros y los riesgos percibidos pro-
porcionan una importante fuente de informacion
adicional para el analisis economico y financiero.

En este articulo se analiza la estimacion de las pro-
babilidades que los participantes en los mercados
asignan a la evolucion futura de un precio de activo
concreto. El conjunto de posibles resultados futu-
ros y las probabilidades que se les asignan definen
una funcion de densidad, como las que se presentan
en el grafico 1. Mas concretamente, este articulo
muestra como la extraccion de densidades a partir
de los precios de las opciones puede aplicarse a
los tipos de interés a corto plazo y a los precios de
las acciones y examina la importancia de su conte-
nido informativo para el andlisis realizado en el
BCE. En resumen, esta importancia se debe a va-
rios factores. En primer lugar, como el objetivo
del BCE es controlar los tipos de interés del mer-
cado monetario a corto plazo, presta especial aten-

cion al seguimiento de la evolucion de los tipos de
interés a corto plazo y de las expectativas asocia-
das a ellos'. En segundo lugar, los precios de las
acciones reflejan los beneficios empresariales es-
perados, por lo que pueden proporcionar informa-
cion de utilidad para valorar las expectativas de
los inversores sobre la actividad economica. Por
ultimo, los precios de las acciones pueden influir
—entre otras cosas— en el gasto en consumo a
través de los efectos en la riqueza financiera y en
la confianza. Finalmente, las expectativas sobre la
evolucion futura del mercado de valores aportan
informacion valiosa sobre los riesgos y el nivel de
confianza del mercado, asi como sobre las pers-
pectivas de la economia y del mercado financiero?.

En general, este articulo pone de manifiesto que el
seguimiento regular de la evolucion de las expectati-
vas puede proporcionar informacion de utilidad para
el analisis economico y financiero. La estructura del
articulo es la siguiente: en la seccion 2 se explica
brevemente la metodologia utilizada para extraer
informacion de los precios de las opciones; y en la
secciones 3 y 4 se presenta la aplicacion de este
método tanto a los mercados monetarios como de
valores, prestando una atencion especial a su con-
tenido informativo.

1 Para informacion sobre la extraccion de informacion de los tipos de
interés, véase el articulo titulado «El contenido informativo de los tipos
de interés y de sus derivados para la politica monetaria», Boletin Mensual,
BCE, mayo de 2000.

2 Para una informacion mas detallada, véase el articulo titulado
«Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros»,
Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2004.
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2 EXTRACCION DE INFORMACION
DE LAS OPCIONES

En esta seccion se explica la extraccion de infor-
macion de las opciones y la interpretacion de la
funcion de densidad de probabilidad resultante. El
recuadro describe brevemente la metodologia
financiera y estadistica utilizada para la extraccion.

Las técnicas presentadas en las siguientes secciones
tratan de las medidas de incertidumbre empleadas
para valorar las expectativas del mercado sobre la
evolucion futura de un tipo de interés a corto plazo
(EURIBOR a tres meses) y de un indice bursatil de
la zona del euro (indice EURO STOXX 50). Estos
indicadores se han seleccionado porque los mayores

niveles de liquidez existentes en estos mercados
permiten la extraccion diaria de sefiales de un gran
numero de operaciones individuales.

El hecho de que los precios de las opciones incorpo-
ren los prondsticos de los inversores sobre las situa-
ciones futuras hace que este instrumento sea muy
adecuado para la extraccion de expectativas y la
cuantificacion de la incertidumbre. La riqueza de
informacion que se deriva de utilizar todos los datos
disponibles sobre los precios de todas las opciones
pertinentes (véase mas adelante), como los futuros
sobre tipos de interés, de un dia dado, se puede re-
sumir dentro de una distribucion de probabilidad
que representa el rango completo de expectativas
sobre un tipo de interés en un periodo futuro dado.

Recuadro

PANORAMICA DE LA TERMINOLOGIA FINANCIERA Y ESTADISTICA

Futuros y opciones sobre futuros

m

Los instrumentos derivados —y sobre todo las opciones sobre futuros que se tratan en este articulo—
son instrumentos financieros adecuados para extraer medidas de incertidumbre y su distribucion en
torno a las expectativas de mercado centrales. En este recuadro se describen brevemente las prin-
cipales caracteristicas de los contratos de futuros y de opciones sobre futuros. Ademas, en ¢él se
definen los indicadores estadisticos que se utilizan en este articulo para extraer las medidas de in-
certidumbre.

Un contrato de futuros es un contrato normalizado entre dos partes que acuerdan, respectivamente,
comprar y vender una cantidad fija de un activo determinado con una calidad estandarizada en una
fecha y a un precio especificado previamente (este ultimo se denomina «precio del futuro»). Estos
contratos se negocian en las bolsas de futuros. En el caso del EURIBOR a tres meses y del indice
Dow Jones EURO STOXX 50, estos contratos se negocian en Euronext y Eurex, respectivamente'.
El precio de entrega acordado previamente se establece de tal manera que el valor inicial del contra-
to es cero, y el precio de entrega correspondiente es el precio del futuro.

Una opcion sobre futuros es un instrumento que da derecho —pero no obliga— a su propietario a
comprar o vender un contrato de futuros concreto a un precio especifico en una fecha de vencimiento
determinada, o antes de esa fecha. Hay dos tipos de opciones sobre futuros: una «opcion de compra
otorga al tenedor el derecho de adquirir un contrato de futuros dado, mientras que una «opcion de
ventay concede al tenedor el derecho de venderlo. Asi pues, el vendedor de la opcion acuerda vender

1 Euronext NV es un mercado de valores paneuropeo con sede en Amsterdam vy filiales en Bélgica, Francia, Paises Bajos, Portugal y Reino
Unido. Eurex es una bolsa de derivados gestionada conjuntamente por Deutsche Borse AG y SIX Swiss Exchange. Estéa radicada en Francfort
del Meno y cuenta con oficinas de representacion en todo el mundo.
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un contrato de futuros determinado (en el caso de la opcion de compra) o comprarlo (en el caso de un
opcion de venta), a un precio especifico, en caso de que el propietario de la opcion decida ejercerla.

Estimacion de las densidades implicitas

Este parrafo explica brevemente como las densidades implicitas pueden estimarse utilizando precios
de mercado observables de opciones y de futuros. Si bien existen distintas técnicas para estimar las
densidades implicitas, aqui nos centramos en el método utilizado para obtener las densidades impli-
citas que se presenta en este articulo. Black y Scholes definieron el precio de una opcion de compra
europea en el momento 7 como:

C(F, K v ol f(F)(F,—K)dF,

donde C es la funcion de compra, K es el precio de ejercicio de la opcidn, 7 es el tipo de interés sin
riesgo, F', s el valor del futuro subyacente en el momento ¢y f{F,) es la densidad implicita que describe
los posibles resultados del futuro subyacente en el momento 7. El momento hasta el vencimiento t de
la opcion es igual a T—¢. En la practica, la tarea de estimar una densidad implicita consiste en estimar
una funcion del precio de una opcion de compra dos veces diferenciable, como explican Breeden y
Litzenberger (1978)%. Sin embargo, esto no puede aplicarse directamente, porque solo se observan los
precios de las opciones para un conjunto discreto de precios de ejercicio, mas que una funcion conti-
nua y dos veces diferenciable. De hecho, si se toma la segunda derivada de una funcion del precio de
una opcion de compra estimada directamente, la interpolacion a través del conjunto discreto de datos
sobre primas de opciones y precios de ejercicio puede llevar en ocasiones a densidades implicitas
inestables o inexactas. En su lugar, Bliss y Panigirtzoglou® han sugerido que se pueden obtener me-
jores resultados si, antes de la interpolacion, los datos sobre primas de opciones y precios de ejercicio
se transforman en valores delta de la volatilidad implicita. La volatilidad implicita se calcula invir-
tiendo la formula de Black-Scholes en el sentido de que, dado el precio observado de la opcidn, se
puede obtener un valor para la volatilidad que da lugar a un precio de la opcion que se corresponde
con el precio de mercado. La delta de una opcién mide la tasa de variacion del precio de la opcion en
relacion con los cambios en el precio del activo subyacente. Por ejemplo, con las opciones de compra,
una delta de 0,4 significa que para cada incremento de una unidad en el activo subyacente, la opcion
de compra aumentara 0,4 unidades. En el caso de las opciones de compra, la delta se define siempre
en el intervalo [0, 1], mientras que en las opciones de venta, se define en el intervalo [-1, 0].

Momentos estadisticos y percentiles

La media y la varianza de la densidad implicita son los dos primeros momentos estadisticos. Propor-
cionan informacion sobre la tendencia central y sobre la amplitud de la funcion de densidad de proba-
bilidad. La raiz cuadrada de la varianza es la desviacion tipica. Los coeficientes de asimetria y de
curtosis son el tercer y cuarto momento y también facilitan informacion sobre la forma de la densidad.

El coeficiente de asimetria es una medida del grado de asimetria de la forma que presenta una funcion
de densidad de probabilidad dada. La asimetria puede ser positiva o negativa. Es negativa cuando la

2 Véase D. Breeden y R. Litzenberger, «Prices of state-contingent claims implicit in option pricesy, Journal of Business, vol. 51, n.° 4, 1978,
pp. 621-651.

3 Véase R. Bliss y N. Panigirtzoglou, «Testing the stability of implied probability density functions», Journal of Banking and Finance, vol. 26,
2002, pp. 381-422.
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cola a la izquierda de la densidad implicita es mas larga que la de la derecha, como consecuencia de
que mas participantes en el mercado esperan que los valores de los tipos de interés se sitien por
encima de la media que por debajo de ella. Una asimetria positiva, con la cola mas larga hacia la
derecha de la funcion de densidad, significa lo contrario. Un valor cero indica que los valores estan
distribuidos por igual a ambos lados de la media, lo que implica habitual, aunque no necesariamente,
una densidad simétrica.

El coeficiente de curtosis es una medida del «apuntamiento» de una funcion de densidad de probabili-
dad. Una curtosis mas elevada quiere decir que gran parte de la varianza es resultado de variaciones
infrecuentes pero extremas, frente a variaciones frecuentes pero moderadas. Desde un punto de vista
econdmico, el coeficiente de curtosis cuantifica la probabilidad que asignan los participantes en el mer-
cado a los resultados mas extremos, en comparacion con los resultados en la zona central de la densidad.

Un percentil es el valor de una variable por debajo del cual se sitiia un determinado porcentaje de ob-
servaciones. Asi, el décimo percentil es el valor por debajo del cual se pueden encontrar el 10% de
las observaciones. El quincuagésimo percentil divide la funcion de densidad de probabilidad en dos
mitades con la misma masa y se corresponde con la mediana de la distribucion.

La funcién de densidad implicita de la opcion ofrece mayor informacion sobre las variaciones esperadas
en el valor de un activo subyacente por los participantes en el mercado, que utiliza habitualmente medi-
das (como los futuros) que recogen solamente el consenso del mercado en lo que se refiere a las expec-
tativas. Por ejemplo, la amplitud de una funcion de densidad implicita en torno a su valor central desig-
na el rango de precios esperados a los que se ha asignado una cierta probabilidad distinta de cero,
proporcionando con ello indicios sobre el nivel de incertidumbre que rodea al valor central esperado en
un momento determinado. En términos estadisticos, la desviacion tipica de la densidad implicita recoge
esta incertidumbre. Ademas, suele ocurrir que la funcion de densidad de probabilidad es asimétrica; es
decir, se asignan distintas masas de probabilidad a resultados que se sittian por encima o por debajo de
la expectativa central. Desde un punto de vista estadistico, esta asimetria es captada por el coeficiente
de asimetria de la densidad. Una asimetria positiva apunta a la percepcion de que es mas probable que
los resultados se encuentren por debajo de la expectativa central, en lugar de por encima de ella, mien-
tras que una asimetria negativa indica lo contrario. Por otra parte, en periodos de tensiones financieras,
los participantes en el mercado podrian considerar que los resultados mas extremos son mas probables
que los resultados en la zona central de la densidad. La curtosis de la densidad cuantifica esta tendencia.

En el grafico 1 se presentan dos ejemplos sencillo
de dichas densidades implicitas, utilizando expec-
tativas sobre el EURIBOR a tres meses dentro de
tres meses, calculadas en dos fechas diferentes.
Aunque estas dos densidades implicitas tienen la
misma media y la misma desviacion tipica dentro
de tres meses, la incertidumbre en torno a la media
difiere absolutamente. La funcion de densidad im-
plicita que se representa en azul es positivamente
asimétrica, lo que significa que mas participantes
en el mercado esperan que los resultados de los
tipos de interés se sitiien por debajo de la media
que por encima. Por el contrario, la funcion de
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densidad implicita que se representa en rojo es ne-
gativamente asimétrica, lo que quiere decir que la
masa de la densidad estd mas concentrada alrededor
de los tipos de interés mas elevados, reflejando con
ello el hecho de que mas participantes en el mercado
esperan que los tipos de interés estén por encima
de la medida que por debajo. Esta diferencia en la
forma de la curva se explica por la variacion de las
expectativas del mercado y por los niveles de in-
certidumbre en torno a las dos fechas dadas.

Como esta funciéon de densidad presenta la proba-
bilidad neutral al riesgo (es decir, la probabilidad



Grafico | Funciones de densidad implicitas en

dos fechas concretas
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.

independiente de que los inversores sean aversos al
riesgo o lo busquen) que el mercado asigna a todos
los posibles resultados, constituye una medida
cuantitativa de la valoracion que hace el mercado
de los riesgos en torno a los tipos de interés futuros,
tanto en términos de magnitud como de sesgo di-
reccional. No obstante, la densidad implicita es
unicamente una aproximacion de las expectativas
reales, porque la aversion al riesgo es una variable
no observada y, por lo tanto, no es tenida en cuenta.
Esta funcion de densidad implicita puede obtenerse
utilizando una variedad de métodos diferentes. La
evidencia empirica ha puesto de manifiesto que,
aunque estos métodos pueden ser distintos en
cuanto a las colas de las densidades, en general no
hay grandes diferencias cuando se compararan las
zonas centrales de las funciones de densidad de
probabilidad implicitas estimadas. Debido a su ro-
bustez y estabilidad, la técnica que se ha seleccio-
nado de entre todas las disponibles para obtener
las densidades implicitas en este articulo ha sido
una técnica no paramétrica’.

COMO HACER QUE LAS MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE
SEAN COMPARABLES EN EL TIEMPO

Diariamente se negocian distintos tipos de con-
tratos de opciones sobre futuros con fecha de
vencimiento fija para el EURIBOR a tres meses y

el indice Dow Jones EURO STOXX 50. En 2009,
se negociaron en Euronext aproximadamente
100.000 opciones sobre futuros, registrandose un
volumen de negociacion medio diario cercano a los
500 contratos. Cada uno de ellos vence el mismo
dia que el contrato de futuros subyacente. En ge-
neral, cuanto mas cerca esté la fecha de venci-
miento de la opcion —es decir, cuanto mas cerca
esté el «futuro» del presente— menor sera el gra-
do de incertidumbre sobre el posible resultado
del futuro subyacente. Asi pues, el nivel de incer-
tidumbre incorporado en la densidad de probabi-
lidad implicita también tiende a reducirse al irse
aproximando la fecha de vencimiento. Por consi-
guiente, en los dias inmediatamente anteriores a
esa fecha apenas se negocian contratos, si es que
se negocia alguno. Y, lo que es mas importante, el
patron temporal resultante de una amplitud de la
densidad decreciente hace que comparar a lo lar-
go del tiempo las densidades implicitas relativas
al mismo contrato con fecha de vencimiento fija
pueda llevar a conclusiones erroneas. Una solu-
cidn que se suele utilizar para permitir la compa-
racion de las densidades implicitas a lo largo del
tiempo consiste en estimar «funciones de densi-
dad de probabilidad implicitas con plazos de ven-
cimiento constantes». Mediante la interpolacion,
se construye una medida artificial que proporcio-
na diariamente una sefal para un periodo futuro,
que habitualmente se fija en un horizonte de tres,
seis 0 nueve meses, un afio o un afio y medio.
Estas interpolaciones permiten el analisis de una
sefial con sentido econdmico al corregir el patron
general de que la incertidumbre normalmente se
reduce cuanto mas se aproxima al presente la fecha
de vencimiento. Esta interpolacion se lleva a
cabo en todas las volatilidades implicitas de los
contratos con la misma delta (es decir, la misma
tasa de variacion del precio de la opcion en rela-
cion con las variaciones del precio del activo sub-
yacente), pero con vencimiento diferentes (véase
recuadro). El principio esquematico definitivo de
esta interpolacion se presenta en el grafico 2, que

3 Parauna descripcion detallada de la metodologia subyacente utilizada
para construir las funciones de densidad de probabilidad implicitas,
véase R. de Vincent y J. M. Puigvert Gutiérrez, A quantitative mirror
on the EURIBOR market using implied probability density functions,
Working Paper Series, n.° 1281, BCE, 2010.
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Grafico 2 Interpolacion para obtener una
funcion de densidad de probabilidad con plazo

de vencimiento constante a seis meses el 27 de
octubre de 2009
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.

muestra la interpolacion de una densidad implicita
con plazo de vencimiento constante a seis meses
el 27 de octubre de 2009. El analisis que se efec-
tia en el resto del articulo se basa en densidades
interpoladas con plazo de vencimiento constante.

Al representar juntas, en un espacio tridimensio-
nal, las funciones de densidad implicitas diarias
con plazo de vencimiento constante a seis meses
desde la fecha de negociacion inicial, el 13 de
enero de 1999, hasta el momento actual (véase la
parte superior del grafico 3), se puede demostrar
la evolucion de la funcion de densidad implicita
con plazo de vencimiento constante a tres meses a
lo largo del tiempo, mostrando las expectativas
sobre el tipos de interés en una dimension, la den-
sidad en otra y el tiempo en la tercera. No solo
varian las densidades en términos de sus expecta-
tivas centrales, sino que su amplitud y asimetria
también cambian en el tiempo de manera signifi-
cativa, indicando periodos de distinta incertidum-
bre y asimetria en las expectativas. En concreto,
en la parte inferior del grafico 3 se observa la ma-
nera en la que cambiaron estas densidades durante
la crisis financiera.
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Grafico 3 Densidades implicitas con plazo

de vencimiento constante a tres meses

(observaciones diarias; 1999-2010)
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.

{QUE OPCIONES HAN DE UTILIZARSE PARA
OBTENER LAS DENSIDADES IMPLICITAS?

La negociacion de opciones supone habitualmen-
te la negociacion de opciones de compra y de
venta con un precio de ejercicio mayor o menor,
respectivamente, que el precio actual de los futu-
ros subyacentes. Se conocen como opciones de
compra y de venta «out-of-the-money». Estas op-
ciones suelen ser mas liquidas que las opciones



de compra y de venta con el mismo precio de
ejercicio (es decir, «in-the-money») y, son, por lo
tanto, mas representativas. Asi pues, las densida-
des implicitas se construyen mejor utilizando so-
lamente los precios de las opciones que estén
«out of the money» o «at the money» (estas son
opciones en las que el precio forward actual del
activo subyacente es igual al precio de ejercicio
de la opcion).

Ademas, en los datos de precios se realizan otros
tres tipos de comprobaciones de su calidad. En
primer lugar, como una comprobacion basica de
credibilidad, se excluyen los precios de opciones
cuyo valor sea igual a cero o negativo. En segundo
lugar, de acuerdo con la teoria de valoracion de
opciones, una funcion del precio de las opciones
debe ser tanto monotonica como convexa para ge-
nerar estimaciones de probabilidad no negativas.
Asi pues, también se excluira cualquier precio de
opciones que no permita que se cumplan estos re-
querimientos. En tercer lugar, si tras la aplicacion
de los dos filtros anteriores, hay menos de tres
precios de opciones «out-of-the-money» para una
fecha de vencimiento concreta (es decir, se dispone
de demasiado pocas observaciones), no se estimara
ninguna funcién de densidad de probabilidad im-
plicita para esa fecha. Aunque depende en gran
medida del contrato con plazo de vencimiento fijo
y de la fecha de negociacion, en ultima instancia
quedan excluidas alrededor del 40% de las opcio-
nes seleccionadas inicialmente.

Por ultimo, hay que afadir una importante salve-
dad a la interpretacion de las sefiales extraidas de
los contratos que dependen de las previsiones del
tipo de interés o de la evolucion econémica espe-
rada. Efectivamente, los precios de los activos y
los contratos de opciones relevantes podrian ver-
se influidos, de manera transitoria, por factores
no fundamentales, que incluyen caracteristicas
técnicas de mercados especificos o desequili-
brios temporales entre los distintos tipos de agen-
tes. Es fundamental que dichas «distorsiones» se
tomen en consideracion al efectuar una interpre-
tacion econdmica de la senal. (En la seccion 3
pueden encontrarse algunos ejemplos tomados
de la crisis financiera.)

3 EXPECTATIVAS E INCERTIDUMBRE EN EL
MERCADO MONETARIO DURANTE LA CRISIS
FINANCIERA

En esta seccion se aplica el estimador de densidades
al EURIBOR a tres meses —es decir, un tipo de
interés aplicado a la financiacion sin garantias—.
Se examina la evolucion, durante la crisis, de las
expectativas del mercado sobre la senda futura de
este tipo de interés y se destaca su contenido infor-
mativo. Este tipo de interés a corto plazo constituye
un buen ejemplo, aunque se obtiene un cuadro mas
completo cuando se efecttia un seguimiento de las
expectativas de tipos de interés de distintos instru-
mentos y a vencimientos diferentes.

Las densidades implicitas calculadas para varios
horizontes futuros nos proporcionan una rapida
vision de las expectativas de mercado en un mo-
mento determinado y pueden aportar informacion
adicional al banco central. En el grafico 4 se re-
presenta la probabilidad de varios resultados para
el EURIBOR a tres meses durante el proximo afio.
La linea continua muestra la senda del EURIBOR
a tres meses en los ultimos meses. El grafico de

Grafico 4 EURIBOR a tres meses y expectativas

durante el proximo afio
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Notas: La linea continua muestra el EURIBOR a tres meses hasta el
14 de enero de 2011. El grafico de abanico representa las expectati-
vas y la incertidumbre sobre la evolucion del EURIBOR a tres meses
en el proximo afio, basandose en los precios de las opciones obser-
vados el 4 de enero de 2011.
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abanico muestra las expectativas relativas al resul-
tado futuro, obtenidas a partir de las densidades
implicitas para el proximo afio. Cada banda del
grafico de abanico representa el 10% de las expec-
tativas. La banda central predice un incremento
gradual del EURIBOR a tres meses a lo largo del
tiempo. La amplitud de una banda aumenta con el
horizonte de las expectativas a causa del mayor
nivel de incertidumbre en torno a su evolucion en
momentos mas distantes en el tiempo. Las bandas
situadas por encima y por debajo de la banda cen-
tral pueden también diferir en cuanto a su ampli-
tud. Efectivamente, en el grafico 4 las bandas son
claramente mas anchas por encima de la expecta-
tiva central, lo que indica que actualmente se con-
sidera que el riesgo de que se produzcan cambios
mas importantes en el tipo de interés tiende mas al
alza que a la baja. Ello esta relacionado directa-
mente con la asimetria de las densidades implicitas
subyacentes, como puede deducirse de la densidad
implicita del grafico 5, que refleja la expectativa a
tres meses vista registrada el 4 de enero de 2011
(véase la linea verde discontinua de la parte dere-
cha del grafico).

En épocas normales, este tipo de medida facilita
informacion sobre el rango de las expectativas for-
muladas por los participantes en el mercado res-
pecto a las decisiones futuras sobre los tipos de in-
terés oficiales. Sin embargo, la crisis financiera ha
sesgado la informacion que puede extraerse de los
tipos EURIBOR por dos motivos. En primer lugar,
hubo momentos durante la crisis en que los tipos de
interés aplicados a la financiacion sin garantias in-
corporaban una prima de riesgo considerable (es
decir, la compensacion minima que los participan-
tes en el mercado exigen para asumir el riesgo de
proporcionar dicha financiacion), lo que afecté al
nivel del EURIBOR. En segundo lugar, la incerti-
dumbre en torno a la evolucion futura de esta prima
de riesgo hizo aumentar la preocupacion sobre los
niveles futuros del EURIBOR. En general, aunque
las densidades implicitas se obtienen utilizando un
enfoque neutral al riesgo, recogen el riesgo al refle-
jar la presencia de una mayor aversion al riesgo y
de la prima de riesgo incorporada al EURIBOR.
Ello implica, por lo tanto, que dichas densidades
implicitas contienen informacion valiosa sobre las
tensiones en los mercados financieros.

Grafico 5 Densidades implicitas del EURIBOR a tres meses a tres meses vista
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.
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El gréfico 5 presenta las densidades implicitas del
EURIBOR a tres meses a tres meses vista en dias
distintos durante la crisis financiera. Las densidades
muestran considerables diferencias a lo largo del
tiempo, debido a la variacion de las expectativas
sobre las decisiones futuras relativas a los tipos de
interés oficiales y a las primas de riesgo contenidas
en el EURIBOR. La densidad en junio de 2007
(véase la linea gruesa de color azul) muestra que,
antes de la crisis, las expectativas estaban mucho
mas concentradas en torno a un pequefio conjunto
de resultados. Al comienzo de la crisis en agosto de
2007 (linea roja punteada), la incertidumbre, que
se observa en la amplitud de la densidad, se inten-
sifico considerablemente. La media y la amplitud
aumentaron como consecuencia, respectivamente,
de las mayores primas de riesgo y de la incerti-
dumbre asociada. Mas tarde, la media se elevo de
nuevo con el incremento de los tipos de interés
oficiales que se produjo en julio de 2008. En la épo-
ca en que se efectuo el primer recorte de los tipos de
interés oficiales en octubre de 2008 (linea delgada
de color azul), tras la quiebra de Lehman Brothers,
la incertidumbre sobre los tipos EURIBOR futuros
alcanzo6 un nivel muy elevado. El consenso del
mercado, medido por la media, ya era menor en
ese momento, en comparacion con el mes ante-
rior (linea verde discontinua), lo que reflejaba
expectativas de recortes en los tipos de interés
oficiales. Las condiciones del mercado mejoraron
gradualmente a partir de entonces como reaccion
a las medidas no convencionales adoptadas por el
Eurosistema en respuesta a las considerables pre-
siones existentes en los mercados de financiacion
y a los recortes secuenciales en los tipos oficiales.
Esta tendencia continu6 hasta la crisis de la deuda
soberana de la primavera de 2010. En abril de 2010
(linea gruesa de color azul), la densidad fue asi-
métrica, con un cola larga hacia la derecha, lo que
implicaba que los participantes en el mercados
consideraban probable que se producirian aumen-
tos sustanciales en el EURIBOR a tres meses en
los meses siguientes, mucho mas que reducciones
de la misma magnitud. En el contexto de la crisis,
esta mayor probabilidad asignada por los partici-
pantes en el mercado a una subida de los tipos
EURIBOR se debié muy posiblemente a la expec-
tativa de que era mas probable que se registrara un

incremento de la prima de riesgo. Esta asimetria
paso a ser significativa en el punto algido de la cri-
sis de la deuda soberana (linea roja discontinua),
cuando un mayor numero de participantes en el
mercado esperaba que el tipo de interés registrara
fuertes movimientos al alza —en otras palabras,
resultados adversos en el mercado monetario y
elevadas primas de riesgo—. En comparacion, la
reciente densidad de enero de 2011 (linea verde
discontinua) mostraba una asimetria menor, como
consecuencia de una disminucion de la incerti-
dumbre en torno a la prima de riesgo, y se ha des-
plazado hacia tipos de interés ligeramente mas al-
tos, tras la evolucion de los tipos de interés de los
mercados monetarios, pero, en general, el grado
de incertidumbre sigue siendo elevado.

Como se explica en la seccion 2, los grados de incer-
tidumbre y de asimetria quedan recogidos, respecti-
vamente, por la desviacion tipica y por el coeficien-
te de asimetria de una funcion de densidad. Un
tercer indicador, el coeficiente de curtosis refleja la
probabilidad asignada por los participantes en el
mercado a resultados extremos. En el grafico 6 se
presenta la historia de estos estadisticos descripti-
vos, que cuantifican la evolucion de densidades
implicitas concretas (como las del grafico 5) y fa-
cilitan su comparacion a lo largo del tiempo. Si
nos centramos de nuevo en el periodo de crisis fi-
nanciera, destaca claramente la evolucion de las
densidades implicitas en ese momento.

Los estadisticos proporcionan informacion valiosa
sobre la situacion del mercado monetario y sobre
el impacto de las medidas de politica monetaria.
La desviacion tipica, como medida de incerti-
dumbre, capta bien los momentos criticos de la
crisis. La desviacion tipica aumentod al inicio de
las tensiones observadas en el mercado en el ve-
rano de 2007, tras alcanzar un nivel historica-
mente bajo a comienzos de ese afio. Cuando se
produjo la quiebra de Lehman Brothers, paso a
registrar un nivel extremadamente elevado. Tras
una serie de recortes en los tipos de interés oficia-
les y de la aplicacion de medidas no convencio-
nales por parte del Eurosistema, y también des-
pués de que se adoptaran medidas similares en
todo el mundo, la desviacion tipica comenzd a
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Grafico 6 Desviacion tipica y coeficientes
de asimetria y de curtosis de las densidades

implicitas del EURIBOR a tres meses a tres
meses vista
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.

normalizarse gradualmente’. Este hecho muestra
como estos indicadores podrian utilizarse también
para evaluar el impacto de las medidas no conven-
cionales y los anuncios relacionados con ellas. En
el momento en que se produjo la crisis de la deuda
soberana en mayo de 2010, la desviacion tipica
mostraba otra acusada subida.

El coeficiente de asimetria también aument6 du-
rante la crisis financiera, siendo especialmente
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pronunciado después de 2009, y alcanzando nive-
les extremos durante la crisis de la deuda soberana.
Esto implica que los participantes en el mercado
consideraban que era mas probable que anterior-
mente que se produjeran fuertes movimientos al
alza del EURIBOR a tres meses que movimientos
a la baja de la misma magnitud, lo que reflejaba la
existencia de expectativas adversas sobre la evo-
lucion futura de los mercados monetarios. La ma-
yor probabilidad que se asignaba a los resultados
extremos también influyd en el aumento que se
observo en el coeficiente de curtosis. Ademas, es-
tos estadisticos muestran que a medida que los ti-
pos de interés oficiales se aproximaban a sus
maximos, el coeficiente de asimetria (y el coefi-
ciente de curtosis) reflejaba las tensiones en los
mercados de manera mas estrecha que la desvia-
cion tipica. Los acontecimientos de comienzos de
mayo de 2010 también provocaron la rapida adop-
cion de medidas por parte de las autoridades fisca-
les y monetarias, que condujeron a la normaliza-
cion de estos dos coeficientes’.

Para clasificar las densidades, y, por tanto, las ex-
pectativas que representan, como excepcionales o
reveladoras es necesaria una referencia que pueda
considerarse neutral. La densidad normal es un
candidato natural para ser una referencia neutral
con la que comparar las densidades implicitas.
Desde un punto de vista estadistico, con la densi-
dad normal las expectativas son simétricas en torno

4 Durante el periodo comprendido entre el 8 de octubre de 2008 y el
7 de mayo de 2009, los tipos oficiales del BCE se recortaron 2,25
puntos porcentuales. Se introdujeron una serie de medidas no con-
vencionales, entre las que se encuentran el paso a un procedimiento
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en las opera-
ciones de financiacion semanales, medidas para mejorar la liquidez
en determinados mercados de divisas a corto plazo, la ampliacion
del sistema de activos de garantia, la mejora de la provision de fi-
nanciacion a largo plazo y el programa de adquisiciones de bonos
garantizados.

5 El 10 de mayo de 2010, el BCE —con el fin de restablecer las con-
diciones necesarias para una ejecucion efectiva de la politica mone-
taria orientada a la estabilidad de precios a medio plazo y, en parti-
cular, de apoyar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria— anunci6 la introduccion de varias medidas, entre ellas
las intervenciones en los mercados de deuda publica y privada de la
zona del euro (conforme al Programa para los Mercados de Valores),
la reactivacion de las lineas swap con la Reserva Federal y la intro-
duccion de operaciones de inyeccion de liquidez adicionales. Para
una informacion mas detallada de las medidas del BCE en las distin-
tas etapas de la crisis, véase el articulo titulado «La respuesta del
BCE a la crisis financiera», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2010.



a la media, reflejando el hecho de que los partici-
pantes no disponen de informacion que les lleve a
creer que un cambio en una direccion es mas pro-
bable que un cambio en la otra, o que sea muy pro-
bable que se produzcan cambios mas importantes
(es decir, el coeficiente de asimetria es cero y el de
curtosis equivale a tres). Sin embargo, la literatura
financiera de caracter empirico ha mostrado que,
con frecuencia, los precios de los instrumentos fi-
nancieros no estan distribuidos segun la densidad
normal. El grafico 7 ilustra la historia de seis per-
centiles de las densidades como lineas horizonta-
les, junto con los valores esperados de acuerdo
con la densidad normal. Se espera que los percen-
tiles, seleccionados de la zona central de la densi-
dad, estén cerca de los valores de la densidad nor-
mal. Cualquier desviacion sustancial o persistente
indicaria una evolucion excepcional de las expec-
tativas. Por ejemplo, la desviacion persistente en
varios percentiles con respecto a su valor esperado
—un fendmeno que se observo a partir de mediados

Grafico 7 Algunos percentiles de las densidades

implicitas (centrados y normalizados)

(seis percentiles de las densidades implicitas del EURIBOR
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Fuentes: NYSE Liffe y calculos del BCE.

Notas: Cada observacion diaria equivale al percentil observado res-
tado de la media de los seis percentiles de ese dia y dividido por la
desviacion tipica de los seis percentiles correspondientes a ese dia.
Las lineas horizontales representan sus valores esperados, basados
en la distribucion tipica normal.

de 2009 y que continud en 2010— confirma el ca-
racter excepcional de la evolucion de las expecta-
tivas, como se comenta mas arriba.

4 EXPECTATIVAS DE LOS MERCADOS DE VALORES
Y RIESGOS DURANTE LA CRISIS FINANCIERA

Las medidas del nivel de riesgo del mercado de
valores, tal y como lo perciben los inversores,
ayudan a evaluar la evolucion de este mercado. Al
extraer las densidades implicitas de las opciones
sobre el indice bursatil, se pueden estimar las per-
cepciones de los inversores relativas a la incerti-
dumbre existente en el mercado y al equilibrio de
riesgos respecto al comportamiento futuro del
mercado citado. En el contexto de la crisis finan-
ciera, dichas medidas fueron cruciales, pues apor-
taron indicios sobre la fragilidad percibida en la
situacion general del mercado de valores y sefiala-
ron posibles riesgos para la estabilidad financiera.

Para obtener una idea general, el grafico 8 presen-
ta la evolucion del indice bursatil de la zona del
euro y los riesgos asociados en un horizonte de
tres meses desde comienzos de 2008, mostrandose
los percentiles de la densidad implicita en bandas
de distinto color. Como se desprende de este grafi-
co, la incertidumbre continuo6 siendo elevada du-
rante la crisis y los riesgos a la baja del indice bur-
satil futuro estuvieron presentes durante la mayor
parte del periodo. Para ilustrarlo de forma mas
detallada, en lo que resta de esta seccion se analiza
la evolucion de los riesgos percibidos durante dos
episodios de inestabilidad financiera: la intensifi-
cacion de la crisis financiera en el otofio de 2008 y
la crisis de la deuda soberana en mayo de 2010.

LA INTENSIFICACION DE LA CRISIS FINANCIERA
EN OTONO DE 2008

Durante el verano de 2008, se agravaron las preocu-
paciones de los inversores relativas a la salud del
sistema financiero internacional y, sobre todo, de
las principales entidades financieras de Estados
Unidos, que culminaron en los acontecimientos de
septiembre de ese aflo. En medio de una intensa
aversion al riesgo, los mercados financieros inter-
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nacionales experimentaron una volatilidad sin
precedentes, y se hicieron bastante frecuentes
unos movimientos diarios de los precios de las ac-
ciones excepcionalmente importantes®.

Para medir la evolucion del clima del mercado, en
el grafico 9 se presentan las densidades implicitas
del indice EURO STOXX 50 en tres momentos
distintos: a finales de agosto de 2008 (linea azul);
el 15 de septiembre de 2008 (linea roja punteada),
cuando se anuncio la quiebra de Lehman Brothers;
y el 17 de diciembre de 2008 (linea verde discon-
tinua), tras la adopcion de la ultima medida del
ciclo mas reciente de relajacion de la politica mo-
netaria de la Reserva Federal. Del grafico 9 se
pueden inferir tres caracteristicas principales. En
lo que se refiere a la tendencia central, el valor
esperado del indice, previsto a tres meses vista,
cayo en torno a 1000 puntos entre la primera y la
ultima de estas fechas, en linea con el proceso de
correccion en marcha en el mercado de valores.

Lo que es mas importante, sin embargo, es que la
estimacion de las densidades implicitas también
permite efectuar una evaluacion de la evolucion de

Grafico 8 Evolucion de las expectativas sobre

el indice EURO STOXX 50 a tres meses vista
desde comienzos de 2008
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.
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los riesgos percibidos en que se basan las expecta-
tivas revisadas de conformidad con la correccion
del mercado. Por ejemplo, ademas de desplazarse
gradualmente hacia la derecha, las densidades tam-
bién se hicieron «mas anchasy al ampliarse paula-
tinamente el rango de los posibles resultados. Este
hecho sugiere que la correccion a la baja del nivel
del indice registrado y esperado también se vio
acompaiada por un incremento de la incertidum-
bre. Dicho de manera mas técnica, la desviacion
tipica de la densidad aumenté significativamente
al intensificarse la crisis econdomica y financiera.

Por otra parte, las densidades del grafico 9 mues-
tran asimismo que, ademas de que a medida de
que avanzaba la crisis se revisaron el nivel espera-
do del indice y la incertidumbre que lo rodeaba,
también se incrementaron las densidades. En con-
creto, puede observarse que, a lo largo del tiempo,
la probabilidad asignada a los valores situados por
debajo de la tendencia central se elevé claramente
de forma gradual en relacion con la asignada a los

6 Véase el recuadro titulado «Volatilidad anormalmente elevada en
los mercados de valores mundiales», Boletin Mensual, BCE, no-
viembre de 2008.

Grafico 9 Estimaciones de las funciones

de densidad de probabilidad del indice
EURO STOXX 50 a finales de 2008
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valores situados por encima de la tendencia cen-
tral, es decir, que los riesgos a la baja tendieron a
dominar estas densidades. Dicho de manera mas
técnica, las densidades pasaron a ser asimétrica-
mente mas negativas, lo que sugiere que, ademas
de larevision a la baja de los valores esperados del
indice EURO STOXX 50, los inversores conside-
raron probable que las correcciones registradas
fueran mayores que la expectativa central.

LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA
DEL EURO EN LA PRIMAVERA DE 2010

Los avances observados en los principales merca-
dos de valores durante el mes de marzo y la mayor
parte de abril de 2010, cuando los indices bursati-
les alcanzaron maximos historicos, revirtieron a
finales de abril y mayo de 2010, debido a la inten-
sificacion de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro (causada por la crisis griega, la reba-
ja de las calificaciones crediticias de la deuda por-
tuguesa y espafiola por parte de algunas agencias
de calificacion, etc.)’. Aunque los precios de los
activos financieros fueron los primeros en verse
afectados, como consecuencia de la preocupacion
de que se produjera un posible deterioro del valor de
la deuda publica mantenida en las carteras de las
entidades de crédito, el descenso de los precios de
las acciones se contagi6 a los precios de los acti-
vos no financieros a medida que se intensificaron
las tensiones. También se contagié mas alla de la
zona de euro, sobre todo a Estados Unidos.

Aunque las tensiones en el mercado que caracteri-
zaron la crisis de la deuda soberana tuvieron ori-
genes distintos a las de otofio de 2008, el cambio
en el clima del mercado y el aumento de la aver-
sion al riesgo entre los inversores fue de nuevo
bastante importante.

En el grafico 10 se ilustran los cambios ocurridos
en la incertidumbre de los inversores desde fina-
les de marzo de 2010. En primer lugar, la mejora
en las perspectivas de la actividad econdmica
mundial registrada desde comienzos de afio se tra-
dujo en avances en los principales indices bursati-
les, y, de este modo, en linea con la mejora en el
clima de mercado, a finales de marzo de 2010

Grafico 10 Estructura temporal de la incertidumbre

en torno al indice EURO STOXX 50
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(véase la linea gruesa de color azul) la incerti-
dumbre existente en el mercado de valores en to-
dos los horizontes era significativamente menor
que el nivel medio para el periodo comprendido
entre septiembre de 2008, cuando se intensifico la
crisis, y abril de 2010 (véase la linea roja discon-
tinua). Sin embargo, la creciente preocupacion
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en
algunos paises de la zona del euro modifico este
escenario. La incertidumbre existente en el mer-
cado de valores se intensifico de manera gradual
durante el mes de abril y comienzos de mayo de
2010, en medio de graves perturbaciones en algu-
nos segmentos del mercado financiero, y se situo
muy por encima de los niveles medios. La rapida
reaccion de las entidades europeas, asi como las
medidas adicionales para potenciar la consolida-
cion fiscal adoptadas por los paises que se vieron
mas seriamente afectados, contribuyeron a que se
relajaran las tensiones en los mercados, y la

7 Para detalles adicionales, véase el recuadro titulado «La evolucion
de los mercados financieros a principios de mayow, Boletin Men-
sual, BCE, junio de 2010.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2011

ARTiCULOS

El contenido informativo
de los precios de las opciones
durante la crisis financiera




incertidumbre en los mercados de valores empez6
a disminuir desde el maximo alcanzado el 7 de
mayo. No obstante, esta disminuciéon fue muy
gradual y la incertidumbre solo volvio a los nive-
les medios observados durante la crisis a finales
de mayo (véase la linea azul punteada) y se man-
tuvo elevada, tras la crisis de la deuda soberana,
durante la mayor parte del verano de 2010 (véase
la linea delgada de color azul).

5 CONCLUSIONES

En este articulo se ha mostrado que las expectativas
de los participantes en el mercado y la incertidum-
bre existente en ¢l en cuanto al curso futuro de los
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precios de los activos representa una valiosa fuente
de informacion para el analisis econdmico y finan-
ciero. Ademas, su contenido informativo es de es-
pecial importancia en épocas de tensiones en los
mercados financieros. Las densidades implicitas
extraidas de los precios de las opciones ayudan a re-
flejar de manera numérica la incertidumbre en torno
al consenso existente en el mercado, lo que permite
efectuar una evaluacion completa de las expectati-
vas de los inversores. Aunque, a efectos ilustrati-
vos, este articulo aplica la extraccion de densidades
implicitas a un tipo de de interés a corto plazo apli-
cado a la financiacion sin garantias (el EURIBOR)
y a un indice bursatil (el EURO STOXX 50), ob-
viamente esta metodologia puede extenderse a mu-
chos otros instrumentos financieros.



