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Resum

L’evoluci6 dels tipus d’interes de mercat és un dels components princi-
pals del mecanisme de transmissio de la politica monetaria. Els bancs
centrals, els participants del mercat i els professionals de la politica
monetaria recorren a la informacié continguda en els preus financers
per entendre millor I’evolucié dels tipus d’interes de mercat. També és
possible obtenir una avaluacié completa i1 quantitativa d’aquestes ca-
racteristiques a través de les funcions de densitat de probabilitat (PDFs,
per les seves sigles en angles) implicita en opcions, en particular quan
s’apliquen a opcions sobre 1I’Euribor, la qual cosa constitueix un com-

plement natural dels indicadors del mercat financer existents.

La literatura recull diversos metodes per a construir aquestes PDFs
implicita basades en opcions. En general, si bé els metodes poden pre-
sentar diferéncies als extrems de les cues de la distribucid, no s’obser-
ven diferencies significatives a la seccio central de les PDFs implicites
basades en opcions calculades. I, precisament, es pot afirmar que la
secci6 central de les PDFs implicita basades en opcions és la que pot
ser més util a efectes de la politica monetaria, al contrari del que pas-
sa amb I’analisi de ’estabilitat financera, que s’acostuma a fixar més
en les cues de la distribuci6. Concretament, aquestes PDFs implicita
basades en opcions no s’han estudiat a fons durant periodes de crisi

financera, que €s precisament quan podrien resultar més utils.

En general, els metodes que s’han emprat per construir i calcular den-
sitats implicites son <neutrals al risc>. Per tant, son indiferents al

comportament dels inversors i no inclouen el component de la prima
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de risc. Alguns autors ja han ampliat aquests metodes, la qual cosa ha
donat lloc a PDFs implicita basades en opcions <de condicions reals,
que incorporen el comportament dels inversors i tenen en compte el
component de la prima de risc. No obstant aixo, hi ha molts pocs es-
tudis que analitzin i comparin les diferéncies entre aquestes dues den-
sitats en el mercat de I’Euribor i, en particular, en relacié amb episodis

de crisi o decisions de politica monetaria.

En recorrer a una tecnica no parametrica, basada en la metodologia de
Bliss i Panigirzoglou, aquesta tesi presenta una analisi de PDFs per als
resultats de I’Euribor a tres mesos, a partir de PDFs implicita basa-
des en opcions <neutrals al risc> i1 «de condicions reals>. Una analisi
d’aquestes caracteristiques permet posar de manifest reaccions tipiques
dels mercats, que els bancs centrals podrien emprar com a complement
de les eines de les quals ja disposen per prendre decisions de politica
monetaria.

En recorrer a una tecnica no parametrica, basada en la metodologia de
Bliss i1 Panigirzoglou, aquesta tesi presenta una analisi de PDFs per als
resultats de I’Euribor a tres mesos, a partir de PDFs implicita basa-
des en opcions <neutrals al risc> i <de condicions reals>. Una analisi
d’aquestes caracteristiques permet posar de manifest reaccions tipiques
dels mercats, que els bancs centrals podrien emprar com a complement
de les eines de les quals ja disposen per prendre decisions de politica

monetaria.

Aquesta tesi consta dels tres articles segiients, publicats en revistes in-

ternacionals arbitrades:

e A quantitative mirror on the Euribor market using implied
probability density functions. Puigvert-Gutiérrez J., de Vincent-

Humphreys R. Eurasian Economic Review 2(1), 1-31.
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o Interest rate expectations and uncertainty during ECB Go-
verning Council days: Evidence from intraday implied densi-
ties of 3-month Euribor. Vergote O., Puigvert-Gutiérrez J. Jour-
nal of Banking and Finance 36 (2012) 2804-2823.

o Interest rate forecasts, state price densities and risk premium
from Euribor options. Ivanova V., Puigvert-Gutiérrez J. Journal
of Banking and Finance 48 (2014) 210-223.

Els dos primers s han publicat també a la ECB Working Paper Series i

van ser revisats, a més, per dos avaluadors anonims.

El primer article aborda el calcul i la subsegiient analisi de les PDFs
implicita en opcions per als futurs de I’Euribor a tres mesos, a partir
del 13 de gener de 1999, data en la qual es va iniciar la cotitzaci6 de
les opcions sobre futurs de I’Euribor. S’hi analitza per primera vegada,
i a partir de dades diaries, 1’evolucié de les PDFs implicita basades en
opcions de I’Euribor a tres mesos al llarg de periodes tant d’estabilitat
prolongada com de turbulencies. A més, presenta una analisi detallada
dels volums d’operacions diaries de les opcions de compra i venda de
I’Euribor, en termes de monetitzacid, en diferents anys de negociacid.
A partir de I’analisi de volums, I’article explica també de quina manera
cal filtrar les dades, tenint en compte només les opcions fora de diner

(<out of the money>).

Aixi mateix, el primer article descriu la teécnica d’estimacié emprada
per calcular les PDFs implicita en opcions, que es basa en el metode
Bliss-Panigirtzoglou, i explica com construir PDFs implicita basades
en opcions de venciment constant, necessaries per millorar 1’analisi i
la comparacié de PDFs implicita basades en opcions que pertanyen
a periodes diferents. Es para particular atencié a la manera com van
reaccionar les PDFs a venciment constant, aixi com les estadistiques

resumides associades, davant el desenvolupament de la crisi financera
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entre 2007 1 2009. Aixi, I’article mostra de quina manera els moments
de les PDFs implicita en opcions poden ser indicadors oportuns i quan-
titatius no només del nivell d’incertesa de I’Euribor a llarg termini 1 la
mitjana de les PDFs implicita basades en opcions, sind també del biaix
direccional entre ells. Aquesta darrera observacié revela que les PDFs
implicita en opcions poden emprar-se de manera eficag com a mesura
de la incertesa a I’efecte de 1’analisi de la politica monetaria i I’estabi-

litat financera.

El segon article examina els canvis en les expectatives de tipus d’in-
teres a curt termini i la incertesa els dies de reuni6 del Consell de
Govern del BCE. Amb aquesta finalitat, I’article amplia el calcul de
PDFs implicita en opcions amb freqiiencia diaria, introduit en 1’arti-
cle anterior, fins a la freqiiencia tick. Per primera vegada, les PDFs
implicita en opcions s’amplien a aquesta freqiiencia, ja que fins ara
només s’havia aplicat la freqiiencia diaria a un ampli conjunt d’instru-
ments. Concretament, s’aplica 1’estimador no parametric d’aquestes
densitats al calcul de les expectatives intradia de I’ Euribor a tres mesos
amb venciments constants de tres mesos. A més, 1’article avalua els
efectes de les comunicacions del BCE els dies de reunié del Consell
de Govern. En primer lloc, I’article aborda una serie de consideracions
practiques i estadistiques que es plantegen en aplicar I’extraccié de la
densitat implicita a la freqiiencia elevada. En segon lloc, a partir d’es-
tudis de casos 1 I’analisi de models intradia, 1’article mesura també el
contingut informatiu de les densitats i el nivell d’incertesa obtinguts.
També, duu a terme una analisi de regressio per identificar els factors
desencadenants de les reaccions observades en el mercat, expressades

en forma de variacions de la densitat.

El tercer article estudia I’evoluci6 de la prima de risc de tipus d’interes i
les densitats dels preus d’estat implicites en opcions en el mercat d’op-

cions sobre futurs de I’Euribor. El periode analitzat compren des de
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la introducci6 de 1’euro el 1999 fins a desembre de 2012. L’estimaci6
de les densitats neutrals al risc a partir dels preus de les opcions sobre
I’Euribor es calcula un cop més a partir de la metodologia emprada en
els dos articles anteriors. Tanmateix, en aquesta ocasid ens centrem
en les funcions de densitat amb un venciment constant d’un mes, i no
de tres o sis mesos. Un cop creat el conjunt de PDFs neutrals al risc,
en provem la capacitat per predir els preus dels futurs de I’Euribor.
Mitjancant el calibratge estadistic parametric i no parametric, trans-
formem a més les densitats implicites en opcions neutrals al risc dels
preus dels futurs de I’Euribor en densitats de condicions reals. Aques-
ta transformaci6 respon a dos objectius: El primer €s intentar millorar
la previsi6 dels preus dels futurs de I’Euribor a partir de densitats de
condicions reals 1, a més, comparar els coeficients d’aquestes dues fun-
cions; és a dir, les densitats dels preus d’estat, mitjancant I’analisi de

les preferencies dels inversors en general davant diversos preus d’estat.

Les PDFs implicita en opcions han demostrat ser un indicador solid,
capag de contribuir a mesurar la incertesa en periodes de crisi. En ter-

mes generals, les conclusions 1 observacions van ser les segiients:

e Les PDFs implicita en opcions representen una avaluacié quan-
titativa per al mesurament de la transmissid de la politica mo-
netaria, aixi com un complement natural de I’ampli ventall d’in-
dicadors financers emprats pels bancs centrals i els professionals
de la politica monetaria. A més, poden emprar-se com a eina de
facil accés per visualitzar la reaccié del mercat a un fet concret i,
per tant, es poden fer servir per a 1’analisi de I’ estabilitat financera

1 monetaria.

e En particular, la rellevancia de la nota i la conferencia de prem-
sa del Banc Central Europeu com a eina de comunicacié queda

corroborada per 1’analisi dels moments de les PDFs implicita en
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opcions a una freqiiencia superior. Aquesta afirmacié és aplica-
ble tant al comunicat preliminar de la conferencia de premsa del
Banc Central Europeu com a la sessi6 de preguntes i respostes

posterior.

Les PDFs implicita en opcions, neutrals al risc per definicid, no
es poden fer servir per predir els resultats possibles dels preus
dels futurs de 1I’Euribor a tres mesos. Aix0 no obstant, la trans-
formacid de les PDFs neutrals al risc en PDFs de condicions reals
ens permet preveure els preus dels futurs de I’Euribor a tres me-
sos. A més, I’analisi de la relacid entre les PDFs neutrals al risc
i les de condicions reals, és a dir, les densitats de preu d’estat,
indica que els inversors assignen preus més elevats a estats amb
tipus alts 1 baixos en comparacié amb el tipus al comptat esperat.
Observem que, en general, els preus d’estat presenten una cua a
la dreta més pronunciada, la qual cosa implica que els inversors
tenen una aversio al risc més gran davant un increment dels tipus

d’interes.
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