Analisis de las posturas optimas en las subastas primarias de
titulos gubernamentales: resultados de un enfoque
econométrico estructural®

3]

Sara G. Castellanos™ y Marco A. Oviedo

Octubre de 2004
Documento de Investigacion No. 2004 - 7
Direccion General de Investigacion Economica
Banco de México

* This paper’s English version, "Optimal Bidding in the Mexican Treasury Securities Primary Auctions:
Results from a Structural Econometrics Approach," is available from David Levine’s Economic and Game
Theory Archive (http://levine.sscnet.ucla.edu/WORKSHOPS/biblio.php3?type=Author)

Investigadora de la Direccion General de Investigacion Economica del Banco de México. Direccion:
Avenida 5 de mayo # 18, México, D.F. 06059, México, sgcastel@banxico.org.mx.
"™ Universidad de Yale. Direccion: 28 Hillhouse Avenue, New Haven, CT 06511, E. U. A.,
marco.oviedo@yale.edu.
Y Ambos autores estan en deuda con Philippe Février y Michael Visser, por compartir su experiencia sobre la
programacion y estimacion del modelo econométrico estructural de subastas por fraccion, con Gerardo
Hernandez Arroyo, por su colaboracion para preparar las bases de datos, y con Gerardo Gomez Ruano,
Mishelle Segui y Daniela Flores Rico, por su excelente colaboracion en multiples etapas de este proyecto.
También agradecen los comentarios de los participantes en los seminarios de economia realizados en el Banco
de Meéxico, el CIE-ITAM, la Universidad de Yale, el Encuentro Latinoamericano de la Sociedad
Econométrica 2003, y la VIII Reunién de la Red de Investigadores de Banca Central del Continente
Americano. De manera especial se agradecen las sugerencias de Elias Albagli, Daniel Chiquiar, Phil Haile,
David Levine, Lorenza Martinez, y Carlos Pérez Verdia. Las opiniones expresadas en este documento son
responsabilidad de los autores y no representan las del Banco de México.




Analisis de las posturas optimas en las subastas primarias de
titulos gubernamentales: resultados de un enfoque
econométrico estructural

Sara G. Castellanos y Marco A. Oviedo

Octubre de 2004
Documento de Investigacion No. 2004 -7

Resumen

En este articulo se analizan las subastas primarias de titulos de deuda publica del Gobierno
Federal de México mediante el modelo econométrico estructural propuesto por Février,
Préget y Visser (2002). Este modelo se basa en el modelo de subastas por fraccion
propuesto por Wilson (1979) y propone estimar mediante un procedimiento semi
paramétrico en dos etapas los parametros que caracterizan la funciéon de distribucion
marginal del valor del bien y la funcion de distribucion condicional de la sefial dado el
valor, respectivamente. A partir de estos parametros es posible construir posturas optimas
y precios de equilibrio en mecanismos de subasta alternativos y comparar los ingresos
provenientes de cada uno. Nuestro analisis de las subastas primarias de los Certificados de
la Tesoreria de la Federacion (CETES) realizadas durante el periodo entre enero de 2001 y
abril 2002 muestra la superioridad del ingreso del formato uniforme respecto al formato
discriminatorio. Comparaciones con estimaciones anteriores disponibles para las subastas
de CETES y de instrumentos de tesoreria del gobierno de Francia, asi como ejercicios de
simulacion con sefiales sobre el valor de los titulos més volatiles sugieren que este resultado

puede ser explicado por la maldicion del ganador asociada a la incertidumbre de mercado.



1. Introduccion

En este articulo se aplica el modelo econométrico estructural de subastas por fracciones
propuesto por Février, Préget y Visser (2002) (FPV, en adelante) para analizar la
distribucion de las valuaciones por los titulos del Gobierno Federal de México de los
postores que participan en las subastas primarias. Nuestra motivaciéon para aplicar un
marco de andlisis estructural es doble. Por un lado, investigar las ventajas practicas que
pueden ofrecer los modelos econométricos estructurales con respecto a la experimentacion
en la evaluacion de los formatos de subastas optimos. Por el otro, evaluar la congruencia
entre las estimaciones realizadas a través de modelos econométricos estructurales con las de

ecuaciones reducidas.

Las subastas se han convertido en un método predominante para vender titulos
gubernamentales, con el objetivo de maximizar el ingreso para el erario federal por su
venta. Ello, a pesar del actual debate entre teéricos y entre disefiadores de politica
econdmica sobre cudl formato particular de subasta produce mayores ingresos. Sin
embargo, debido a las sumas enormes de dinero implicadas, en la consecucion de la meta
de maximizar ingresos las agencias encargadas de dichas ventas son muy sensibles a la
necesidad de evitar respuestas innecesarias que podrian ahuyentar a los inversionistas de los
mercados.” Respecto a esta preocupacion, una encuesta muy conocida sobre mercados de
titulos gubernamentales en el mundo realizada en 1994 (Bartolini y Cottarelli, 1994)
reportd que dentro de una muestra de 77 paises, 42 de ellos emple6 una técnica de venta de
subastas. Ademas, dentro de este grupo, 40 paises emplearon el formato discriminatorio

del precio, 2 paises emplearon el formato uniforme del precio y el pais restante un método

' Por ejemplo, en septiembre de 1991, después de que el banco de inversion Solomon Brothers admitiera

haber realizado deliberadas y repetidas violaciones de las reglas de la subasta del Erario Federal de Estados
Unidos, comenzando en 1990, el departamento de hacienda (Treasury Department), el banco central (Federal
Reserve Bank) y la comision de valores (Securities Exchange Commission) de ese pais emprendieron una
revision conjunta de su mercado de titulos gubernamentales. El informe abord6 una amplia gama de temas
del mercado de titulos gubernamentales incluyendo la necesidad de consolidar la aplicacion de las reglas de
subasta del erario federal; la necesidad de automatizar las subastas; el cambio potencial en las técnicas de
subastas del erario federal y politicas de administraciéon de deuda; asi como el papel de los distribuidores
primarios. Segln el reporte conjunto (Joint Report), las tres agencias consideraron que cualquier degradacion
en el funcionamiento del mercado de titulos gubernamentales resultaria en mayores costos para los
contribuyentes. En ese entonces, un aumento en los costos financieros de solamente un punto base (un
centésimo de un punto porcentual) costaria a contribuyentes mas de $300 millones de ddlares al afio.



hibrido.> Solamente 7 paises de esa muestra habian cambiado de un formato a otro; en
particular, del formato uniforme al formato discriminatorio (Bélgica, Tanzania, Francia,
Gambia, Italia, México y Estados Unidos). Estos episodios constituyeron los unicos
"experimentos naturales" que estaban disponibles para los propdsitos de andlisis en aquella
época. A la fecha no hay muchos otros paises que hayan alternado entre los formatos
discriminatorios y uniformes desde entonces.” Quizéas el caso mas conocido ocurri6 otra
vez en Estados Unidos, en donde el formato discriminatorio fue substituido por el formato
uniforme en 1999. Esto, después de realizar la tinica serie explicita (pero no concluyente)
de experimentos en formatos de subasta de titulos gubernamentales.* Por lo tanto,
pensamos que esta consideracion favorece el uso de los modelos econométricos
estructurales para este tipo de comparaciones: el investigador no requiere datos sobre los
resultados obtenidos con diferentes técnicas de subasta para determinar qué ingreso genera

cada formato.

Nuestra otra motivacidon es que pensamos que, precisamente porque es uno de los pocos
paises en donde diversos mecanismos de subasta se han empleado para vender los
instrumentos en diferentes periodos, el estudio de los instrumentos de deuda emitidos por el
Gobierno Federal de México también es interesante desde una perspectiva analitica.
Estudios empiricos anteriores que han explotado tales "experimentos naturales" para
analizar las propiedades generadoras de ingreso de las subastas, han usado ecuaciones
econométricas de forma reducida. Umlauf (1993), quizas el méas conocido entre este tipo
de estudios, analiza las subastas de CETES con vencimiento a 28 dias realizadas durante el
periodo 1986-1991. La conclusién mas conocida de ese estudio es que los participantes de

la subasta toman en cuenta “la maldicién del ganador” y, por lo tanto, presentan posturas

* En los formatos de subasta discriminatorio y uniforme la regla de asignacion es la misma y consiste en dar a
cada postor ganador la fraccion del bien solicitada al precio de equilibrio. Sin embargo, la regla de pago
difiere entre ambos mecanismos. En la subasta a precio uniforme todos los postores ganadores pagan el
precio de equilibrio, mientras que en la subasta a precio discriminatorio por cada fracciéon marginal que
reciben los postores ganadores pagan el precio correspondiente a su postura. Para detalles del formato hibrido
que se utiliza en Espafa, véase Mazon y Nufez (1999).

3 Sin embargo, esto no implica que no ha habido otras modificaciones en estos mercados. Por ejemplo, una
modificacion que se ha adoptado en varios paises es la practica de abrir regularmente las emisiones de titulos
gubernamentales para mejorar la agregacion de la informacién y aumentar la disponibilidad de cada
instrumento. Breedon y Ganley (1996) analizan esta innovacion en los mercados de titulos gubernamentales
del Reino Unido y Scalia (1998) en los de Italia.

* Para obtener mayores detalles sobre estos experimentos, véase Uniform Price Auctions: Update of the
Treasury Experience(1995) and Uniform Price Auctions: Update of the Treasury Experience (1998).



mas cautelosas en subastas discriminatorias cuando hay mayor incertidumbre de mercado.
Como resultado de este fenomeno, cuando México sustituy6 las subastas discriminatorias
por las de formato uniforme en 1989, los ingresos de los postores se redujeron, y el ingreso
para el vendedor se incrementd por consiguiente. El andlisis de Laviada et al (1997) con
datos de las subastas de CETES a 28 dias llevadas a cabo entre 1995 y 1997, periodo que
cubre otro episodio en el cual el erario federal mexicano cambi6 el formato de la subasta
(esta vez del uniforme al discriminatorio), revela la misma conclusion: el formato uniforme
produce mayores ingresos que el formato discriminatorio.” A pesar de esta evidencia, el
formato discriminatorio de subasta se ha utilizado para vender los CETES desde esa fecha.
Obviamente, el problema que surge al interpretar los parametros obtenidos a partir de
ecuaciones en forma reducida, mejor resumido en la critica de Lucas, advierte en contra de
hacer conclusiones apresuradas sobre lo que las autoridades responsables deben hacer a la
luz de tales estimaciones. No obstante lo anterior, cabe sefialar que en México se ha estado
utilizando el formato uniforme para emitir instrumentos de deuda a tasa fija con fechas de

vencimiento mayores a un afio al menos desde 2001.

Tal existencia de estimaciones previas para México nos permite comparar las predicciones
de un modelo econométrico estructural riguroso con aquéllas provenientes de tales modelos
de ecuaciones en forma reducida. Determinar la congruencia entre los dos métodos tiene
valor porque, por un lado, como mencionamos antes los parametros de ecuaciones
reducidas suelen resultar de dificil interpretacion para efectos de implementacion practica.
Por el otro lado, construir modelos teodricos estructurales y estimar sus contrapartes
empiricas tampoco son tareas faciles. Esta realidad se ejemplifica muy claramente en el
lapso mayor a 20 afios que existe entre la proposicion del primer modelo teérico de
subastas por fracciones (share auction), desarrollado por Robert Wilson en 1979, y
cualquier otro trabajo proponente de una contraparte empirica para dicho modelo que pueda
ser estimada, como el de FPV. En consecuencia, las formas reducidas continuaran siendo
una buena primera aproximacion para entender problemas econémicos complejos y para

integrar la teoria econdmica y el andlisis econométrico.

> Véase el apéndice para un mayor detalle sobre técnicas de las ventas de CETES.



El modelo econométrico estructural de FPV se basa en el modelo de subastas por fracciones
propuesto por Wilson (1979), el cual es considerado como la mejor aproximacion teodrica al
contexto de las subastas por titulos gubernamentales.® Los elementos estructurales de
interés del modelo de FPV son la funcion de distribucion marginal del valor del bien y la
funcion de distribucion condicional de la senal dado el valor. Se especifican las dos
funciones de distribucion de manera paramétrica, a fin de estimar el vector de pardmetros
de interés. La estimacion se realiza a través de un procedimiento de dos etapas. En la
primera etapa, se estima la funcion inversa de demanda por el bien. En la segunda etapa, la
funcioén inversa de demanda estimada se inserta en la condicion de Euler resultante del
problema de optimizacion del postor del modelo de Wilson (1979). Esta condicidon de
Euler puede interpretarse como un conjunto de restricciones de momentos que dependen de
los parametros de interés. Los estimadores, que pertenecen a la clase de estimadores semi
paramétricos en dos etapas estudiados por Newey y McFadden (1994), se pueden obtener
minimizando una contraparte empirica de dichas restricciones a través del método

generalizado de momentos.

Una ventaja muy atractiva de este método de inferencia estadistica proviene del hecho de
que se basa en la condicion de Euler que se deriva del problema de optimizacion del postor
en la subasta a precio discriminatorio: aunque debe suponerse que existe una estrategia de
equilibrio y que todos los postores se comportan segin esta estrategia, no es necesario
conocer la forma explicita de dicho equilibrio. La desventaja mas importante de este

método es el requerir un marco paramétrico para evaluar y comparar el desempefio de las

6 Las caracteristicas mas importantes del modelo de subasta por fracciones son las siguientes. Es un modelo
de valuacion o valor comun en el cual un s6lo bien perfectamente divisible se vende a un conjunto de postores
simétricos y neutrales al riesgo. Supone que el valor del bien es desconocido al momento de someter ofertas
y que, antes de la subasta, los postores reciben sefiales independientes informativas sobre el valor del bien. La
oferta de cada postor potencial consiste en un precio y una fraccion del bien que el postor esta dispuesto a
comprar a ese precio. Cada comprador puede presentar tantas combinaciones de precios y fracciones como
desea, constituyendo asi una curva de demanda individual por el bien. Mediante la agregacion de las curvas
de demanda individuales, el subastador puede determinar el precio de equilibrio del mercado. Dado el
mecanismo de asignacion y el pago anunciado antes de la subasta, las fracciones del bien se asignan a los
postores ganadores, quienes pagan al vendedor. Los formatos de subasta analizados por Wilson son la
subasta a precio uniforme y la subasta a precio discriminatorio. En ambos formatos la regla de asignacion es
la misma y consiste en dar a cada postor ganador la fraccion del bien solicitada al precio de equilibrio. Sin
embargo, la regla de pago difiere entre ambos mecanismos. En la subasta a precio uniforme todos los
postores ganadores pagan el precio de equilibrio, mientras que en la subasta a precio discriminatorio por cada
fraccion marginal que reciben los postores ganadores pagan el precio correspondiente a su postura.



subastas. No obstante, tal caracterizacion siempre permite jerarquizar los formatos de las

subastas en términos del ingreso que producen.

Para estimar este modelo econométrico estructural utilizamos datos de las subastas
primarias de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES). La base de datos
se construyd a partir de los resultados generales de las subastas primarias que Banco de
Meéxico publica semanalmente en su sitio de Internet. Incluye 180 subastas de CETES que
fueron realizadas entre enero de 2001 y abril de 2002. Estos datos incluyen las
caracteristicas de los instrumentos, las estadisticas sumarias de la subasta, y la distribucién
anénima de precios y cantidades, tanto de posturas presentadas como asignadas. Las
caracteristicas del mecanismo de venta de CETES y la disponibilidad de todas las variables
sugeridas en el modelo econométrico estructural hacen nuestros resultados comparables a
aquéllos disponibles para los mercados de instrumentos de deuda emitidos por el gobierno
mexicano en afios anteriores (analizados por Umlauf, 1993 y por Laviada et al, 1997) y por
del gobierno francés (FPV). Dado que otros varios bancos centrales enfrentan condiciones
similares para revelar los datos revelantes de las subastas que realizan, cabe resaltar otras
dos ventajas de este enfoque: por un lado, el no requerir datos especificos del postor y, por
el otro, el que toda la informacion necesaria suele estar disponible a través de fuentes
publicas. En realidad, los modelos estructurales que no especifican una distribucion
paramétrica en su estimacion generalmente requieren de datos especificos por postor
(Armantier y Sahib, 2003 u Hortacsu, 2002 y 2002a) que, a su vez, son mas dificiles de

obtener.’

Por otra parte, planteamos un modelo del mecanismo de venta de los CETES como un
juego de dos etapas, el cual sugiere un punto de corte para el cual la ecuacion de Euler del
modelo de Wilson es una solucion vélida y permite la aplicacion del modelo econométrico
estructural de FPV en el andlisis. La razéon es que desde octubre de 2000 el gobierno de
México ha puesto en operacion mecanismo de formadores de mercado (FMS) para mejorar
la liquidez de los titulos gubernamentales en el mercado secundario y promover la

inversion en esos instrumentos. Asi que antes de realizar las estimaciones analizamos

7 Por ejemplo, en los paises en donde la ley protege la informacion de las operaciones del mercado financiero
esto sucede solamente después de un periodo de espera que pueda durar varios afos. Este es el caso en
Meéxico, desde que la Ley de Transparencia y de Adquisicion de la Informacion se aprobo en 2002.



como este mecanismo puede afectar el comportamiento de postores en la subasta primaria.
Con este juego de dos etapas y con la informacion adicional sobre la opcion de la compra
para los FMS, que también es publicada semanalmente por el banco central mexicano,
podemos identificar el grupo de subastas que se asemejan lo mas de posible a los supuestos
del modelo de subasta por fracciones de Wilson. Esto también nos permite mostrar

comparaciones con las demas subastas para verificar la robustez del método estructural.

Nuestros resultados sugieren que durante el periodo analizado, de enero de 2001 a abril de
2002, la subasta de formato uniforme hubiera producido mayores ingresos que la subasta de
formato discriminatorio. Los ingresos de las subastas discriminatorias de CETES
realizadas en ese periodo sumaron 79,767.05 miles de millones de pesos. En contraste, los
ingresos de las subastas uniformes hipotéticas correspondientes habrian sumado 80,918.47
miles de millones de pesos; esto es 1.44 por ciento més. Esta diferencia de ingresos es
mayor en la muestra de subastas donde no hay actividad de FMS en la opcion de compra
posterior a la subasta primaria (cuyas condiciones son mas parecidas al modelo original de
Wilson). En esta muestra el ingreso hipotético del mecanismo uniforme habria sumado
31,294.72 miles de millones de pesos, cifra que excede aquél del mecanismo
discriminatorio por 731.69 miles de millones de pesos, una diferencia de 2.09 por ciento.

Estas diferencias de ingreso son estadisticamente significativas en ambos casos.

También encontramos que para los CETES con plazo de vencimiento a 28 dias la subasta
discriminatoria produce ingresos mas altos que la subasta uniforme; mientras que para los
CETES con plazos de vencimiento de 91, 182 y 364 dias el formato uniforme es el que
produce el ingreso mas alto de ambos. Adicionalmente, encontramos que hay una
reduccion sensible en el diferencial de ingresos entre ambos formatos de subasta después de
mayo de 2001. Esta fecha coincide con la adopcion de modificaciones al mecanismo de
FMS previstas para fortalecer la competencia entre dichos agentes y, a su vez, sugiere una
mejora en este mecanismo para difundir la informacidon en el mercado secundario de los
instrumentos de deuda. Es importante resaltar que, debido a que la difusion de la
informacion se ha identificado como un factor que reduce los problemas de la informacion
que provocan la maldicion del ganador, estas medidas tenderian a reducir los beneficios de

adoptar el formato de subasta uniforme. Aunado a la consideracion practica de no



ahuyentar a los inversionistas a través de reacciones exageradas por parte de la autoridad, lo
anterior sugeriria que la regla de subastar los titulos con vencimiento menor que un afio con
un formato y los titulos con vencimiento mayor que un aino es acorde con los resultados
que encontramos. Ademads, tiene la ventaja de evitar el problema de evaluar cual es el

punto de corte adecuado cada vez.

La jerarquia del ingreso generado por las subastas que encontramos en este analisis es
opuesta a la que FPV encontraron para las subastas francesas de titulos gubernamentales.
Sin embargo, es el mismo resultado que se ha obtenido para las subastas mexicanas de
titulos gubernamentales a través de ecuaciones reducidas. Los resultados presentes
sugieren, de cuatro maneras distintas, que la razon detrds de esta superioridad de los
ingresos derivados de la subasta uniforme respecto a la discriminatoria estd asociada a la
maldicion del ganador. Primero, la comparacion con los parametros de FPV para los titulos
gubernamentales franceses muestra que la varianza condicional del valor obtenido en
nuestro ejercicio es considerablemente mayor que el que ellos obtienen. Esto se puede
interpretar como un mayor grado de incertidumbre en el valor del bien. En segundo lugar,
ademas de la misma jerarquia de ingresos, la comparacion con los resultados anteriores de
Umlauf (1993) y Laviada et al (1997) sobre las subastas de CETES con vencimiento a 28
dias también muestra una relacion positiva entre las ganancias de emplear el formato
uniforme y la volatilidad del precio de reventa de los instrumentos. Esta es otra medida
comun de incertidumbre de mercado. Tercero, la comparacidon cruzada entre estimaciones
para CETES con distinto vencimiento también muestra este patron entre las ganancias de
usar el formato uniforme y la volatilidad del precio de reventa. Cuarto, un ejercicio de
simulacion en el que sustituimos una de las sefiales de valor de la base de datos original con
otra construida para exhibir una varianza mayor (es decir, mayor incertidumbre sobre el
valor de reventa de los titulos) no solo produce estimaciones de los parametros congruentes
con una distribucion de las sefales mas volatil, sino ingresos hipotéticos asociados al
formato uniforme atin mayores que en el andlisis original. Por lo tanto, la conexion entre la
incertidumbre de mercado y la maldicion del ganador que se detecta en la presente
investigacion sobre las subastas de los titulos gubernamentales permite reforzar la intuicion
basica sugerida por el enfoque de ecuaciones reducidas, asi como validar el enfoque

estructural.



El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. La seccioén 2 describe el marco
institucional de las subastas de CETES. La seccion 3 propone el problema formal de la
optimizacion de un postor que participa en las subastas de CETES. La seccion 4 presenta
los datos. Para efectos de que el trabajo esté auto contenido, en la seccién 5 explicamos
brevemente el método de estimacion propuesto por FPV. La secciéon 6 presenta los
resultados de las estimaciones y la comparacion de ingreso entre los formatos de subasta.
La seccion 7 discute las implicaciones de nuestro trabajo con respecto a la maldicion del

ganador. Por ultimo, la seccion 8 resume algunas conclusiones y posibles extensiones.

2. El Marco Institucional de la Subastas Primarias de Titulos Gubernamentales en

México
2.1. Los Titulos Gubernamentales

El mercado de deuda publica en México como se conoce hasta hoy dia inicia en 1978 con
la primera emision de los CETES. Los CETES son titulos de crédito al portador emitidos y
liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento. Los plazos de vencimiento mas
comunes de los CETES han sido a 28, 91, 182 y 364 dias. La emision de otros titulos
gubernamentales, como los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en
moneda nacional (BONDES)® o en unidades de inversion (UDIBONOS),” los Bonos de la
Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), o los bonos Ajustables del Gobierno Federal
(AJUSTABONOS)," data de fechas mas recientes. La emision de titulos de mayor plazo
obedece en gran medida a la mejora en las principales variables macroecondmicas del pais
que afectan el valor de tales instrumentos. En realidad, sélo los CETES con vencimiento a

28 y a 91 dias han sido emitidos ininterrumpidamente desde 1978.

Los CETES siguen siendo un instrumento de deuda publica importante del Gobierno
Federal, segin muestra la proporcion del total de los instrumentos gubernamentales

colocados en el mercado doméstico que representan estos titulos (Cuadro 1). Ademas, las

¥ Titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal con el propésito de financiar proyectos de maduracion
prolongada.

? La conversion a moneda nacional se realiza al precio de la UDI vigente en el dia que se haga la liquidacion
correspondiente.

' Instrumentos de crédito a largo plazo. Son ajustables periddicamente segiin las variaciones del indice
Nacional de Precios al Consumidor y liquidables al vencimiento.



tasas de referencia de corto plazo, que a su vez se utilizan para valuar otros titulos tanto
gubernamentales como privados, se siguen determinando a partir del rendimiento de los
CETES; probablemente como resultado de la preponderancia de los titulos
gubernamentales en los instrumentos del mercado de dinero y, a su vez, de la
preponderancia del mercado de dinero en el mercado de valores como un todo (Cuadro 2).
Todas estas caracteristicas de los CETES lo hacen un buen punto de partida para cualquier
analisis de los mercados de titulos gubernamentales, a pesar de haber perdido participacion

en el margen.

Cuadro 1. CETES en Circulacion

(Saldo Total)
Variacion Variacion Proporcion del Total de Instrumentos
CETES Anual en délares Gubernamentales'
Aiio Pesos Délares % % En Pesos En Délares
1997 |137,812,544 17,081,165 0.51 0.51
1998 127,600,335 12,893,742 -7.41 -24.51 0.36 0.36
1999 129,044,534 13,585,637 1.13 5.37 0.24 0.24
2000 175,068,861 18,217,742 35.67 34.10 0.24 0.24
2001 196,673,885 21,448,703 12.34 17.74 0.26 0.26
2002 197,438,671 18,913,018 0.39 -11.82 0.23 0.23

Fuente: Banco de México
(1) Excluye Bonos de Regulacion Monetaria, Bonos IPAB y Bonos del Gobierno Federal colocados en el exterior.
Miles de Pesos y Miles de Dolares.

Cuadro 2. Circulacion Total de Instrumentos Gubernamentales 1997-2002

Total de
Bonos a Otros Instrumentos
Instrumento Cetes Bondes Udibonos | Tasa Fija Valores | Gubernamentales'
1997 Pesos 137,812,544 | 81,768,269 36,678,360 N/E 15,950,568 272,209,741
Dolares 17,081,165 10,134,761 4,546,096 N/E 1,976,992 33,739,014
1998 Pesos 127,600,335 | 151,835,597 | 62,833,444 N/E 10,970,484 353,239,859
Délares 12,893,742 15,342,663 6,349,185 N/E 1,108,544 35,694,134
1999 Pesos 129,044,534 | 337,270,992 | 80,008,050 N/E 564 546,324,140
Délares 13,585,637 35,507,442 8,423,141 N/E 59.3771714 57,516,280
2000 Pesos 175,068,861 | 420,255,890 | 86,644,593 34,870,116 0 716,839,460
Dolares 18,217,742 43,732,012 9,016,274 3,628,600 0 74,594,628
2001 Pesos 196,673,885 | 348,988,019 | 94,846,730 | 122,329,819 0 762,838,454
Délares 21,448,703 38,059,656 10,343,719 13,340,948 0 83,193,026
2002 Pesos 197,438,671 | 343,345,208 | 99,767,654 | 235,088,796 0 875,640,329
Dolares 18,913,018 32,889,677 9,556,929 22,519,594 0 83,879,219

Fuente: Banco de México
(1) Excluye Bonos de Regulacion Monetaria, Bonos IPAB y Bonos del Gobierno Federal Colocados en el Exterior.
Miles de Pesos y Miles de Ddlares



2.2 Las Reglas de las Subastas

En México, el mecanismo de venta de los titulos gubernamentales ha sido modificado en
muchas ocasiones desde que se emitieron los primeros CETES.!" Para efectos del presente
analisis lo que es conveniente describir mas detalladamente es el marco institucional dentro
del que se desarrollan las subastas primarias de CETES durante el periodo de enero de 2001

a abril de 2002:

- En las subastas de colocacion primaria solo las casas de bolsa, instituciones de crédito y

. . .y ’ s 12
sociedades de inversion del pais pueden presentar posturas y adquirir titulos.

- La convocatoria a las subastas primarias se publica a partir de las 12:00 horas del
ultimo dia hébil de la semana inmediata anterior a aquélla en que se efectuara la subasta

13 .
En las convocatorias se dan a

de que se trate, en la pagina de internet del Banco.
7 e 7 14 - 7

conocer las caracteristicas de las subastas y de los titulos.” Al referirse a titulos de una

misma clase, se indican la fecha de colocacién, el nimero de la convocatoria, la clave

de la emision, el tipo de subasta de que se trate, y el monto maximo ofrecido.

- Las subastas primarias pueden ser a tasa o precio unico (uniforme) o a tasa o precio

multiple (discriminatorio), de manera alternativa.

- Tratandose de las subastas de CETES, las posturas s6lo podran ser competitivas. El
postor debe indicar un monto y la tasa de descuento a la que desea adquirir los titulos

15 . , .
Cada postor podra presentar una o mas posturas en una misma

objeto de la subasta.
subasta. Las posturas deben presentarse el segundo dia héabil bancario inmediato
anterior a la fecha de colocacion de los valores por subastar, a mas tardar a las 13:30

horas.

""" Para mayor detalle, véase el cuadro A.1 del apéndice.

12 Agentes especificamente autorizados por el Banco de México pueden también presentar posturas y adquirir
titulos.

" http://www.banxico.org.mx.

4" Estos anuncios se basan, a su vez, en el calendario trimestral de emisiones de deuda publica de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

'’ Dicha tasa se expresa en forma porcentual, cerrada a centésimas, en términos anuales y con base en afios de
360 dias.
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La suma de los montos de las posturas que presente cada postor para la subasta definida
en cada convocatoria no debe exceder del 60 por ciento del monto maximo ofrecido

para dicha subasta.

Toda postura tiene caracter obligatorio para el postor que la presenta y es irrevocable.
En caso que un postor no efectie el pago total de los titulos que le hayan sido
asignados, el Banco de México puede rescindir la compraventa por el monto no
cubierto. Ademas, el Banco de México puede inhabilitar a dicho postor para participar

en subsecuentes subastas para la colocacion primaria de titulos.

Con base a las posturas que hayan recibido asignacion, se determina la tasa promedio

ponderada.

El Gobierno Federal puede determinar en cualquier subasta la tasa de descuento
maxima a la que esté dispuesto a colocar los titulos objeto de la propia subasta. En

e : 1
estos casos, las posturas con tasas mayores no seran atendidas.'®

El Banco de M¢éxico da a conocer los resultados de las subastas a cada postor en lo
particular a mas tardar a las 10:30 horas del dia habil inmediato siguiente a aquél en que
se haya realizado la subasta de que se trate, por conducto del Sistema de Atencion a
Cuentahabientes del Banco de México (STAC-BANXICO). Asimismo da a conocer los
resultados generales de la subasta a mas tardar a las 18:30 horas del dia en que se haya

celebrado la subasta a través de su sitio en internet.

La entrega de los valores asignados se hace a través del Instituto para el Deposito de
Valores (INDEVAL)", el dia en que se lleve a cabo la colocaciéon de dichos valores,
mediante el correspondiente depdsito en la cuenta que le lleva el INDEVAL a cada
postor. Las casas de bolsa y las instituciones de crédito deben realizar el pago de los

valores en los términos dispuestos en el reglamento interior del INDEVAL. Las demas

' Sin embargo, desde septiembre 2002 la regla es que Hacienda puede declarar solamente la subasta entera
abandonada si los tipos de descuento son demasiado altos.

7 (S.D.) INDEVAL es la tinica empresa en México autorizada para operar como depésito de valores en los
términos establecidos en la Ley del Mercado de Valores (art. 55). Esto mediante la prestacion de los servicios
de custodia, administracion y transferencia de valores; asi como la compensacion y liquidacion de
operaciones en un ambiente de inmovilidad fisica.
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personas deben efectuar el pago y la recepcion de los valores a través de una institucion

de crédito o casa de bolsa.

Bajo este marco institucional tanto el modelo de subastas por fracciones propuesto por
Wilson (1979) como el método de inferencia estadistica del mismo propuesta por FPV
parecen apropiados al contexto de las subastas por titulos gubernamentales en México.'®
En realidad, la similitud de las subastas de CETES con la subasta de fracciones de Wilson
(1979) es mayor que la que ese modelo tiene con el mercado francés analizado por FPV,
debido a que el espacio para recibir posturas no competitivas es mas reducido en México
que en Francia. Una postura no competitiva consiste en cierto monto de titulos por los
cuales el postor paga el precio o tasa ponderada de asignacion resultante de la subasta. Una
razén por la que se observan menos posturas no competitivas en México es que, como
indican las reglas, en las subastas primarias de CETES so6lo se aceptan posturas
competitivas. Otra razén es que la cantidad de titulos asignada a las posturas no
competitivas de los FMS después de cada subasta representan una proporcion del monto

total colocado por el Gobierno Federal ain menor que la que representan en Francia.

Como se ha mencionado antes, un mecanismo de FMS ha estado en operacion en el
mercado desde octubre de 2000. En la seccidn siguiente presentamos una descripcion de
las reglas basicas de este mecanismo y sugerimos como las reglas para asignar las ofertas
no competitivas de la opcion de compra, en particular, hacen que el problema de un postor
en las subastas de CETES difiera del problema de un postor en el modelo de la subasta por

fraccion.
2.3 Las Reglas del Mecanismo de Formadores de Mercado

La introduccién del mecanismo de FMS en octubre de 2000 forma parte de una serie de
medidas implementadas por el Gobierno Federal para mejorar la liquidez del mercado de
deuda publica doméstica y promover la inversion en tales instrumentos. Las instituciones
de crédito y casas de bolsa interesadas en ser FMS tienen que cumplir las siguientes

obligaciones:

" Tanto el marco institucional analizado por FPV como el analizado aqui coincidirian atin mas con el modelo
teorico suponiendo una solucion al problema de optimizacion no restringida por el limite al monto maximo de
asignacion y que las posturas competitivas pueden tomar cualquier valor real positivo o cero.
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)]

2)

3)

4)

Hacer posturas en las subastas primarias de titulos gubernamentales por al menos 20

por ciento del valor de la emision subastada.

Proveer de manera continua cotizaciones de precios de compra y venta de titulos
gubernamentales todos los dias que opere el mercado a través de casas de corretaje.
Estas cotizaciones de compra y venta deben estar dentro de un diferencial maximo
especificado y ser por un monto minimo de 20 millones de pesos en valor nominal de
todos los instrumentos y vencimientos determinados como relevantes por el Banco de

México.

Comportarse segin las mejores practicas del mercado y proporcionar a las autoridades
toda la informacion necesaria para cuantificar su actividad en los mercados. La
actividad de los FMS se cuantifica mediante un indice que pondera el volumen de sus
operaciones en el mercado primario y en el mercado secundario, tanto con el publico en

general como con intermediarios financieros.

Establecer todos los mecanismos necesarios para su operacion.

Estas obligaciones implican ciertos riesgos de operacion para los FMS. Por ejemplo, se

incurre en un costo de inventario muy diferente por mantener titulos gubernamentales

cuando la siguiente compra ocurre una hora después que cuando €sta ocurre una semana

después. Asimismo, si un FM se compromete a entregar cierta cantidad de titulos y no le

son asignados en la subasta primaria, para cumplir la entrega tendria que adquirirlos de

otros intermediarios, probablemente a un precio mayor. Para compensar este tipo de

riesgos, los FMS adquieren los siguientes derechos:

1))

2)

3)

Comprar (después de la subasta) por cuenta propia titulos gubernamentales a una tasa
igual a la tasa ponderada que resulte de las subastas de cada uno de dichos titulos

gubernamentales.

Realizar operaciones de préstamo de valores sobre titulos gubernamentales con el

Banco de México.

Asistir a reuniones periddicas con las autoridades financieras.
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Ciertos aspectos especificos de estas reglas generales han sido modificados varias veces
desde entonces, como las fechas para recibir y evaluar las solicitudes de las instituciones de
crédito y casas de bolsa para actuar como FMS, los ponderadores del indice asignados a
cada actividad, o los montos maximos de titulos gubernamentales que los FMS pueden
comprar a la tasa ponderada de asignacion. En el cuadro A.2 del apéndice se resumen las

principales modificaciones observadas en el periodo de andlisis.

Los cambios de las reglas para determinar las cantidades maximas concedidas con esta
opcion de compra son particularmente relevantes para este andlisis. Esta posibilidad de
someter posturas no competitivas después de la subasta primaria puede afectar las posturas
competitivas que los postores ofrecen en dicha competencia. La razon es que permite que
los postores dividan su demanda 6ptima entre dos fuentes. En la primera fuente, la subasta
primaria, los postores hacen frente a las condiciones de la subasta por fraccion descrita por
Wilson (1979) en la determinacion de su respectiva estrategia 0ptima. En la segunda fuente,
la opcion de compra, hay una diferencia importante con respecto a las condiciones que los
postores hacen frente en la determinacion de su estrategia 6ptima, con respecto a la subasta
primaria: sabiendo la tasa ponderada de asignacion de la subasta primaria implica que no
hay incertidumbre del precio en la determinacion de la estrategia Optima de la opcidén de

compra.

Existe un incentivo para ofrecer una proporcion mds grande de la demanda individual
optima con la opcién de compra que a través de la subasta primaria que depende de la sefial
del valor del bien que un postor recibe: si la sefial da un valor muy bajo o incierto, la
demanda Optima es mas baja y, por consiguiente, puede ser Optimo poner solamente una
oferta no competitiva con la opcion de compra. Por lo tanto, una razoén de ligar las
cantidades méaximas concedidas con la opcion de compra a las asignaciones o a las posturas
presentadas en la subasta primaria, como ocurre desde enero de 2001, puede ser reducir este
incentivo que debilita la competicion e ingresos de la subasta primaria. Sin embargo, este
incentivo es limitado por el riesgo de no recibir una asignacion de los instrumentos con la
opcion de compra, dado que otros postores pueden también ejercitar su opcion de la compra

y que la fuente del sistema es mas baja que en la subasta primaria. Asi pues, en la seccion
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siguiente presentamos un problema formal de la optimizacidon en linea con este marco

institucional.

3. El problema de optimizacion de un postor en la subasta primaria cuando hay una

opcion de compra posterior.

La descripcion de la seccion 2 sugiere un juego con informacion incompleta en dos etapas.
En la primera etapa, los postores deciden su postura competitiva Optima segin el
planteamiento de Wilson (1979), pero sujetos a que la cantidad obtenida sea menor o igual
que su demanda 6ptima respectiva. Por simplicidad, se supone que dicha demanda 6ptima
se decide de manera exogena.'” Si la cantidad obtenida es menor a la dptima y el precio
ponderado de asignacioén es menor que el valor del bien, los postores tienen la oportunidad
de presentar una postura no competitiva para ejercer la opcién de compra por el monto
faltante a su demanda Optima. Asimismo, debido a que el supuesto de simetria entre los
postores es fundamental para obtener las ecuaciones empiricas del modelo, se supone que
todos los postores tienen la posibilidad de participar en ambas etapas del juego.® A

continuacion se describen ambas etapas del juego.
Etapa 1

Como ya se menciono anteriormente, en esta etapa queremos mantener el supuesto del
modelo por fraccion de Wilson como se presenta en FPV. Se considera un ambiente que se
caracteriza por subastar un bien divisible. Existen n > 2 participantes en la subasta, los

cuales son neutrales al riesgo. EI valor del bien es el mismo para todos los participantes

' Este supuesto obedece a que la decision de la demanda 6ptima de titulos gubernamentales involucra la
determinacion de un portafolio 6ptimo. Dicho planteamiento queda fuera de los objetivos de la presente
investigacion porque requeriria un analisis separado.

% Las reglas para los FMS vigentes entre octubre de 2000 y de enero 2002 que solamente cinco instituciones
financieras funcionan como fabricantes de mercado. Este grupo podria ser modificado parcialmente o
totalmente cada seis meses basados en las cuentas obtenidas en el mercado que hacia indice de la actividad.
Después de febrero de 2002, no hay maximo al numero de los fabricantes de mercado de funcionamiento y las
puntuaciones del indice se evaliian trimestralmente. Esta flexibilidad de convertirse o no un fabricante de
mercado es constante con la asuncion que todos los postores son simétricos en ambas etapas del juego.Las
reglas de los FMS vigentes entre octubre de 2000 y enero de 2002 estipulaban que solo operaran 5 FMS. Este
grupo de 5 instituciones que fungen como FMS podia modificarse cada 6 meses. A partir de febrero de 2002,
el nimero de FMS no tiene restriccion y ser modificado cada 3 meses. Esta flexibilidad para ser o no FMS es
congruente con el supuesto de simetria de los postores para participar en la opcion de compra.
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pero es desconocido al inicio de la subasta.”’ Se supone que el valor del bien sigue una
distribucion F, (v) =Pr(V <v). Antes de realizarse cada subasta, cada participante i=/,...,n
recibe una sefal privada acerca del valor del bien. La sefial recibida por cada individuo es

la realizacion de la variable aleatoria S;. Las sefales S;,...,S, se suponen independientes e

idénticamente distribuidas dada V.

La distribucion de S; dado V' es la misma para todos los participantes de la subasta y se

denota por F,(s|v)=Pr(S, <s[V'=v). Se supone que la sefial que recibe cada

participante sélo es observada por ¢l y no por el subastador o por otros participantes

potenciales. El namero de participantes, n, y las distribuciones, F,(.) y Fg, (), son

conocimiento comiin.*

Cada participante requiere entregar su postura al subastador, la cual esta compuesta por la
fraccion que requiere del bien a cada uno de los precios. Las combinaciones de precios y
fracciones constituyen la demanda del bien. Sumando las funciones de demanda
individuales, el subastador puede determinar el precio que equilibra el mercado, es decir, el

precio en el cual la demanda agregada es igual a uno.

Asi, la estrategia del participante i en la subasta primaria se define como x,,(.,.). Esta

estrategia es una funcion del precio del bien p y la sefial s;, tal que cuando un participante

recibe la sefial Si= s; , su postura especifica que demandara una fraccion x;(p,s;). Enun

equilibrio simétrico en estrategias Optimas x,.(p,si)=x,(.,.) para todas las i.

Con esta notacion, la ecuacion que define el equilibrio de mercado en la subasta primaria en

funcion del precio de equilibrio p’se rescribe como:

> x(ps,)+n(ps)=1 (1)

J#i

I El supuesto mas comiin es que el valor de los titulos estd dado por su precio de reventa en el mercado
secundario. Cabe notar que para que dicho precio de reventa sea {inico es necesario que se cumplan supuestos
muy fuertes con respecto a la ausencia de fricciones y el grado en que los mercados estan completos. El
hecho de que en México algunos intermediarios financieros estén obligados a invertir en titulos de deuda
gubernamental sugiere que este supuesto puede no cumplirse.

** Véase Fudenberg y Tirole (1992).
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Tanto las sefiales que reciben los demas jugadores como el precio de equilibrio son
desconocidos por el postor i. Por lo tanto, la distribucion condicional de la variable
aleatoria P’ en funcion de la distribucion de probabilidad de la cual las sefiales son

extraidas y de la funcion x,,(p, si) es:

H(p;v,yl):Pr{PO <plV=v,y,(p,s,)=y,S, :Si}

=Pr{le(p’SJ)S1_yl |V =v,y,(p,s)=y,,S, =Sz}

J#i

=Pr{2“xl(p,Sj)Sl—y1 |V=v}

J#i

Si se emplea el formato de subasta uniforme para vender el bien, el beneficio esperado que

tiene el postor 7, cuando usa la estrategia y,(.,), el valor del bien es v, y el precio de

equilibrio es p’, es:
E {I V' = Py (ps)dH (p;V, y, (p,s)| S, = S;} (2)
0

donde, el valor esperado es con respecto a V' dado S, =s,. La estrategia x,(.,.) en realidad

es optima si el maximo de la ecuacion (2) se alcanza cuando y,(.,) = x,(.,.) . Una solucién

a este problema de maximizacion se puede caracterizar usando las herramientas de calculo

de variaciones. La condicidon necesaria para que sea un maximo es que para todo

pe [O,oo]:
E{V = p)oH (p;V, )/ 3p +x,(p,s,)0H (p;V ,»,)/dy| S, = 5,}=0 3)

donde las derivadas parciales de H con respecto a p y y son evaluadas en y, = x,(p,si). A

su vez, en una subasta discriminatoria, la ganancia esperada es:

0

E{f{(Vp)yl(pasl) [ 1 Gu,s)du |dH (p;V, v, (p.s )1 S, —Sl} 4)
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y la ecuacion de Euler que se deriva de maximizar esta expresion es:
E{V - p)H (piV,y))/ @p=H(psV . 11)| S, =5,}=0 (5)

Para efectos de la estimacién empirica, FPV demuestran que la ecuacion de Euler se puede

rescribir de la siguiente forma:
E{n-1)-(E(V|S, =58, =s,) - p)-1{P° < pl— E{(p - P*) - 1{P* < pl}=0  (6)

donde el primer valor esperado se toma con respecto a las sefiales S,...,S, (la variable

aleatoria P’ solo depende de las sefales), el segundo con respecto a ¥ dado S8, , el

tercero con respecto a P’ y 1{} es la funcion indicador. Esta condicién se cumple para
todo p €[0,0]. Esta ultima version de la ecuacion de Euler es la base para el método de

estimacion de FPV.

La diferencia mas notable del problema del postor de la etapa 1 de este juego con el del
postor de Wilson (1979) es que el segundo maximiza la ecuacién (2) o la ecuacion (4),
segun se considere el formato uniforme o el discriminatorio, de manera irrestricta. A su
vez, el postor de la etapa 1 de este juego maximiza la ecuacion correspondiente sujeto a la

. . .., 23
siguiente restriccion:

yli(p’Si)+y2i(p’Si)=yi(p’Si) (7

en donde y, (p,s;) es la postura no competitiva para la opcion de compray y.(p,s,) esla

demanda 6ptima del postor i.
Etapa 2

El precio ponderado de asignacion que resulta de la subasta primaria p es:

p=y Dtulpsi) p,x,(p,s;) ()

iel lez(p’sz)

iel

2 . .. .. , . ..
? Por simplicidad, se descartan las restricciones al monto méximo que pueden solicitar los postores en la
subasta primaria y en la opcion de compra, de manera que s6lo se analiza la solucion interior del problema.
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Cuando se anuncia el precio ponderado de asignacion, si la postura competitiva del postor i
fue asignada parcialmente o si ésta es menor que su demanda total 6ptima el postor hace

una postura no competitiva x,,(p,s;) que depende del precio ponderado de asignacion y de

su sefial. Cabe observar que en esta etapa los postores atin no conocen el valor del bien,
mismo que se revela hasta que el bien se revende en el mercado secundario, por lo que V

aun es una variable aleatoria en la decision.

Una vez que el subastador recibe las posturas no competitivas de todos los postores,
determina la asignacion que recibe cada postor y éstos realizan los pagos correspondientes.
La ecuacion que define el equilibrio de mercado en la etapa 2 es:

> x,(P.s,) + v, (Ps) < 9)

1

Jj#i 5

De las reglas del mecanismo de opcidén de compra se deducen dos estados, segun la suma
de las posturas no competitivas recibidas agota o no la oferta disponible. En el primero, la
suma de las posturas no competitivas recibidas es menor o igual que la oferta y, en
consecuencia, a cada postor se le asigna el monto que solicit6 satisfaciendo la ecuacion (9).
En el segundo, la suma de las posturas no competitivas recibidas excede a la oferta. En este
estado, a cada postor se le asigna una cantidad menor o igual que la solicitada en su postura

de acuerdo con las reglas de reparticion vigentes.

Las reglas de reparticion pueden estipular que la cantidad asignada a cada postor solamente
sea funcion de la suma de las posturas recibidas, como ocurrido en México entre octubre y
diciembre de 2000. En tal caso, la cantidad asignada a cada postor es
l{sz( P>S;) yz(p,si)J. Pero las reglas de reparticion pueden estipular una funcion
iel
mucho mas compleja que incluya el monto asignado al postor i en la subasta primaria, la
cantidad solicitada en las posturas competitivas del postor i, o s6lo cierta fraccion de éstas
ultimas dentro de un rango de precios especifico (las denominadas “posturas
computables”), como ocurre desde mayo de 2001. Sin embargo, aunque la cantidad

asignada a cada  postor obedezca  alguna  regla mas  complicada
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ﬂi[sz(p,sj),yz(p,si),yl(p,sl.)], donde y,(p,s,)corresponde a las posturas de 1

iel
dentro de un rango alrededor de p, la suma de las cantidades asignadas debe ser igual a la

oferta:

DA (10)

Debido a que en esta etapa del juego el postor i atin no observa las senales recibidas por los
demas postores, el estado final del juego es desconocido por ¢l al momento de hacer su
postura no competitiva, introduciendo el elemento de incertidumbre de cantidades en su

decision. Pero como si conoce la funcion x,(.,.) y la funcidén de distribucion de la que
provienen las sefiales S;, j#i, puede determinar la probabilidad condicional de cada

estado:

W(p;v,y2)=Pr{ZXZ(p,s_/)+y2(p,sl.)S%|V=v,y2(p,sl.):y2,Si :Sl}

J#i

1
=Pr{2x2(p,Sj)S5—yz(p,si)\V=v,S,. :Sl}

J#i

1

J#i

El beneficio esperado que tiene el postor i cuando emplea la estrategia y,.(p,s;), el precio

ponderado de asignacion es p y el valor v es:

E{ [ =P, (p.s)aw (p,v,s)+ [V - pu(sz(p,S,-),yz(p,s,)]d(l ~W(p.v.s))S, = } (11)

J#i

donde, nuevamente, el valor esperado es con respecto a V" dado S, =s,. Desde el punto de
vista del postor i, la optimizacion de la ecuacion (11) con respecto a yz(ﬁ, Si) no esta

restringida.
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Este planteamiento muestra dos puntos importantes para la estimacion del modelo.
Primero, dentro de este enfoque parece que el efecto en el método de estimacion de ignorar
las ofertas no competitivas de la opcion de compra puede no ser insignificante. Por lo
tanto, es importante dividir el problema de estimacion en partes en las cuales la condicion
de primer orden dinamica del modelo de Wilson es valida. En este modelo de dos etapas de
la subasta de CETES hay un punto de division obvio.”* Notese que si la solucion dptima en

la etapa 2 es x, (.,.)=0, entonces en la decision optima del problema de la primera

etapay,(.,.)=»(.,.); en efecto, la oferta optima competitiva coincide con la demanda
individual de un postor. Por lo tanto, en este caso la solucion se simplifica y coincide con la
del modelo de subastas por fraccion. La siguiente y obvia pregunta es cuando ocurre esta
solucion. Vamos a sugerir dos conjeturas. La primera y mas natural es cuando las sefiales

de los postores muestran que el valor del bien es bajo, en particular si p >V . La segunda

es que la asignacion prevista de los postores de la subasta primaria es igual a su demanda

individual respectiva, es decir, si los postores tienen mucha confianza en su sefial del valor.

El segundo punto se refiere a los requisitos de datos. La estimacion de la contraparte
empirica de una solucion interior a la segunda etapa (x, (.,.)> 0) requiere de datos de las

ofertas de todos los postores en la subasta primaria y en la opciébn de compra, e

identificadas por postor. Nuestra base de datos no satisfacen este requisito.
4. Los Datos

La base de datos para este analisis se construye a partir de los resultados generales de las
subastas primarias que el Banco de México publica después de cada subasta en su sitio de
internet. Comprende 180 subastas de CETES de diferentes plazos realizadas entre enero de
2001 y abril de 2002. Estos datos incluyen las caracteristicas de los instrumentos
subastados, las estadisticas basicas de las subastas, y la distribucién andnima de los precios

y cantidades correspondientes a todas las posturas competitivas solicitadas y asignadas. En

24 <71 . ., .. . . ., .
Véase Pakes (1991) para una discusion adicional sobre estimaciones dinamicas de modelos estructurales.
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este periodo los CETES con plazo de 28 y de 91 dias se subastaron cada 7 dias, los CETES

con plazo de 182 dias cada 15 dias, y los CETES con plazo de 364 dias cada 4 semanas.”

La serie de precios del mercado secundario de los CETES proviene del vector de precios
que construye y publica el Banco de México. Para realizar esta valuacion de los CETES, a
precios de mercado, se obtiene informacion diaria del mercado, la cual es enviada
electronicamente al Banco de México por las siguientes casas de corretaje: Enlaces Prebon,
Eurobrokers, Remate Electronico, SIF-Garban Intercapital, ademas de la informacion

enviada por el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL).*®

El cuadro 3 provee informacion general de las subastas analizadas. De las 180 subastas de
la muestra, 36.11 por ciento son de CETES a 28 dias, 36.11 por ciento son de CETES a 91
dias, 18.33 por ciento son de CETES a 182 dias, y 9.45 por ciento son de CETES a 364
dias. El monto total asignado a través de ellas asciende a aproximadamente 823,388
millones de pesos, que se distribuyen en 36.32 por ciento de CETES a 28 dias, 40.79 por
ciento de CETES a 91 dias, 13.23 por ciento de CETES a 182 dias y 9.66 por ciento de
CETES a 364 dias. En estas subastas participaron 3,581 postores “diferentes” mediante
13,392 posturas competitivas por aproximadamente 2,675,255 millones de pesos. El 33.64
por ciento de estas posturas fueron asignadas en su totalidad o parcialmente y el restante
66.36 por ciento fueron rechazadas. El monto total de CETES colocado por el Gobierno
Federal asciende a aproximadamente 879,249 millones de pesos. Por lo tanto, el 93.65 por
ciento de esta cantidad fue asignado a las posturas competitivas recibidas en las subastas
primarias, mientras que el restante 6.35 por ciento fue asignado a las posturas no
competitivas de los FMS en la opcion de compra posterior a la subasta primaria. Como
referencia, cabe sefialar que los porcentajes que encuentra FPV para el mercado francés
son, respectivamente, 91 por ciento y 8 por ciento (con el 1 por ciento restante
correspondiendo a posturas no competitivas recibidas en la subasta primaria). Por lo tanto,

su argumento de que esta cantidad de oferta no competitiva es demasiado pequefia para

% En realidad en la muestra hay CETES de 27, 90, 168, 181, 335 o 363 dias. Tales emisiones resultan del
computo del plazo de vencimiento segun los dias habiles bancarios del afio calendario y de la adopcion de la
practica de “reabrir” las subastas de CETES a 182 y 364 dias (véase el cuadro A.1). Estas emisiones se
agrupan con los CETES a 28, 91, 182 o 364 dias seglin su cercania con estos plazos basicos para efectos de
presentacion.

* Metodologia para la Valuacién de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, Banco de México.
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tener un efecto en los supuestos que apoyan su método de estimacion se podria invocar en
las subastas de CETES también. Pero la disponibilidad de datos permitird que

profundicemos en este aspecto después.

Cuadro 3. Informacion general sobre las subastas
(Enero 2001-Abril 2002

Numero de Subastas 180
CETES a 28 dias 65 (36.11%)
CETES a 91 dias 65 (36.11%)
CETES a 182 dias 33 (18.33%)
CETES a 364 dias 17 (9.45%)
Numero de postores solicitantes 3,581
Numero de posturas (competitivas) solicitantes 13,393
Asignadas 4,506 (33.64%)
No asignadas 8,887 (66.36%)
Monto total colocado por el Gobierno Federal' 879,249,141
Posturas competitivas 823,388,150 (93.65%)
Opcion de ventanilla para formadores de mercado 55,860,991  (6.35%)

(1) Miles de pesos.

En el cuadro 4 se muestran los estadisticos basicos de las variables requeridas para la
presente estimacién, agrupando todos los CETES y separandolos segun su plazo de
vencimiento. Los estadisticos del grupo de todos los CETES caracterizan la muestra
empleada para la presente estimacion y son comparables con las estadisticas de las subastas
primarias del Tesoro de Francia que utilizan FPV. La diferencia més obvia es en el plazo,
que en promedio es inferior a 1 afio en esta muestra y superior a 10 afios en la muestra de
datos de Francia. Para plazos mayores, en general, la tasa de rendimiento es mas alta y el
precio del mercado secundario es mas bajo. Asi que, segun los datos, para plazos similares

el precio del mercado secundario parece ser mayor en México que en Francia.

Por otra parte, las varianzas de los plazos, de las tasas de rendimiento y de los precios de
mercado secundario sugieren que la muestra presente es mas homogénea que la empleada
por esos autores. Obsérvese, por ejemplo, que las variables de nimero de postores y
posturas solicitantes asi como de cobertura (definida como el monto total solicitado entre el
monto total colocado), todas ellas indicativas del grado de competencia de las subastas, no
difieren mucho entre CETES de diferente plazo. Por otra parte, aunque las estadisticas de
los montos colocados sugeririan que circulan cantidades semejantes de cada plazo en el
mercado no hay que olvidar que los CETES de menor plazo se subastan con mayor

frecuencia que los de mayor plazo.
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Cuadro 4. Estadisticos basicos por subasta
(Enero 2001-Abril 2002)

TODOS los CETES
Variable | Numero de Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado’ mercado rendimiento® | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 19.46 73.92 4,538,043.48 96.84 10.30 109.18 3.24
Desviacion Estandar 6.13 19.59 674,815.08 3.14 3.48 94.22 0.90
Max 91 145 5,200,000 100 18.38 364 7.31
Min 12 35 3,300,000 84.81 5.26 27 1.68
Obs 180 180 180 180 180 180 180
CETES a 28 dias
Variable | Numero de Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado' mercado rendimiento’ | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 18.90 72.12 4,500,000.00 99.30 9.13 28.00 3.02
Desviacion Estandar 2.70 16.54 0.00 0.25 3.07 0.28 0.81
Max 27.00 107.00 4,500,000.00 100.00 16.61 29.00 5.66
Min 15.00 42.00 4,500,000.00 98.74 5.65 27.00 1.70
Obs 65 65 65 65 65 65 65
CETES a 91 dias
Variable | Numero de Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado’ mercado rendimiento® | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 19.63 78.71 5,200,000.00 97.62 9.74 91.00 3.60
Desviacion Estandar 341 18.68 0.00 0.78 2.93 0.28 0.87
Max 29.00 128.00 5,200,000.00 100.00 17.01 92.00 6.37
Min 13.00 35.00 5,200,000.00 95.80 5.92 90.00 2.32
Obs 65 65 65 65 65 65 65
CETES a 182 dias
Variable | Numero de Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado' mercado rendimiento’ | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 18.61 68.86 3,300,000.00 9491 10.59 178.96 3.38
Desviacion Estandar 3.11 20.39 0.00 1.41 2.75 5.83 1.17
Max 25.00 112.00 3,300,000.00 97.51 16.53 182.00 7.31
Min 13.00 40.00 3,300,000.00 92.11 6.49 168.00 1.78
Obs 33 33 33 33 33 33 33
CETES a 364 dias
Variable | Nimero de | Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado’ mercado rendimiento® | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 19.00 78.00 4,646,153.85 89.16 11.20 348.77 3.02
Desviacién Estindar 3.34 27.70 161,324.64 2.12 2.18 14.52 0.97
Max 25.00 145.00 5,000,000.00 92.23 15.36 364.00 4.45
Min 14.00 43.00 4,500,000.00 85.61 8.34 335.00 1.68
Obs 17 17 17 17 17 17 17

(1) Miles de pesos.

(2) Tasa ponderada de asignacion de la subasta primaria.

El cuadro 5 presenta estadisticas basicas por postor o postura. En cada subasta cada postor

presenta 4 posturas en promedio, con una desviacion estdndar igual a 1. De las posturas

solicitadas, en promedio 3 resultan asignadas, con una desviacion estandar igual a 1. Como

referencia, FPV mencionan que en las subastas de Francia y Portugal cada postor presenta 3

posturas en promedio y que en las subastas de Turquia cada postor presenta 7 posturas. Si
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un postor de manera 6ptima distribuye su demanda individual entre un mayor nimero de
posturas entre mas dispersa sea su informacion con el proposito de mitigar “la maldicion
del ganador,” los datos sugeririan que los postores participantes de las subastas de México
perciben un entorno mas incierto que aquellos participantes en las subastas de Francia y
Portugal, aunque menos incierto que en Turquia.”’ Asimismo, el precio por postura
solicitada es en promedio 96.68 con una desviacidon estdndar de 7.93; mientras que la
diferencia entre el precio solicitado maximo y el minimo es en promedio 0.38 con una
desviacion estandar de igual a 0.42. Estas cifras, al contrastarse con las correspondientes
de Francia —que son 98.54, 7.93, 0.7 y 0.07, respectivamente- también son indicativas de
que el entorno de las subastas del Gobierno Federal es mas incierto que el de las subastas

de ese pais.

Por otra parte, la media del monto solicitado por postor es 770.63 millones de pesos y su
desviacion estandar es 215.11 millones de pesos mientras que los estadisticos
correspondientes para los montos asignados por postor son 576.62 y 531.29 millones de
pesos. Esto sugeriria que cada postor ganador recibe en promedio el 74.82 por ciento de los
titulos que solicita. Sin embargo, esta expectativa de que todo postor obtenga el 75 por
ciento de los titulos solicitados no es apoyada por los demés datos. Para los montos
solicitados por postura solicitante la media es 204.29 millones de pesos y la desviacion
estandar es 61.09 millones de pesos, mientras que para los montos asignados por postura
asignada los estadisticos correspondientes son 432.92 y 571.62 millones de pesos. Debido
a que ambas distribuciones de posturas estan truncadas en cero, estos estadisticos coinciden
mas con el patron de informacién asimétrica entre postores.”® En tal patrén los postores
que presentan posturas mas grandes tienen mejor informacion sobre el valor de los titulos
gubernamentales que los postores que presentan posturas mas pequefas, razon por la que

I ~ 2
las posturas grandes resultan ganadoras mas frecuentemente que las posturas pequefias.”

%" Para mas detalles sobre este tipo de comportamiento en subastas, véase Gordy (2000).

2 Notese que la asimetria entre postores también puede ser el resultado de diferentes costos de la obtencion y
colocacion de las ofertas de los clientes.

? Para las subastas de CETES de 28 dias del periodo 1986-1991, Umlauf (1993), cuyos datos permiten
distinguir los tamafios de los postores, también encuentra evidencia que sugiere que hay informacion
asimétrica entre los oferentes grandes y pequefios. Puesto que en México los bancos y las casas de bolsa
hacen ofertas por su cuenta 'y en el favor de los clientes, los intermediarios con las participaciones mas altas
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Cuadro 5. Estadisticas basicas por postor o postura
(Enero 2001-Abril 2002)

Estadistico Basico Media Desviacion Miaximo Minimo Observaciones
Variable Estandar
Numero de posturas
solicitantes por postor
solicitante 3.85 0.75 7.69 0.64 3,581
Monto solicitado por
postor solicitante' 770,628.39 215,108.12 1,461,470.59 205,625.27 3,581
Monto solicitado por postura
solicitante’ 204,299.71 61,087.98 418,285.71 116,342.35 13,393
Numero de posturas asignadas
por postor asignado 2.04 0.82 4.09 0.12 4,506
Monto asignado por
postor asignado’ 576,621.62 531,294.24 2,600,000.00 183,333.33 4,506
Monto asignado por postura
asignada’ 432,918.42 571,619.13 2,600,000.00 64,705.88 4,506
Precio por postura
Solicitante 96.68 3.19 99.57 84.55 13,393
Diferencia entre precio
solicitado mas alto y mas bajo 0.38 0.42 2.58 0.04 13,393

(1) Miles de pesos.

Para comprender mejor como funciona la opcion de FMS y su vinculo con el
funcionamiento de la subasta primaria, a continuacion se describe una muestra construida a
partir del resultado de la opcién de FMS que publica semanalmente el Banco de México en
su sitio de Internet después de cada ejercicio. Consiste en 158 opciones para los CETES de
diferentes plazos ejercidas durante el periodo comprendido entre enero de 2001 a abril de
2002. El cuadro 6 presenta estadisticas basicas de la muestra. En primer lugar, se observa
que el monto ofrecido mediante esta opcion corresponde a la quinta parte del monto
colocado a través de la subasta primaria, asi como estipulan las reglas de la opcion de
compra y supusimos en el modelo (véase Cuadro A.2). Tanto el monto solicitado como el
colocado son menores al ofrecido a los FMS en promedio y la moda de ambas variables es
cero en todos los plazos. Esto resulta en que ambos montos, como proporcion del monto
colocado a través de la subasta primaria, sean menores a 10.5 por ciento en todos los
plazos. Cabe observar que el hecho de que esta proporcion decrezca ligeramente con el
plazo de vencimiento de los CETES sugeriria que la opcion de FMS funciona como un
medio de obtener una cantidad de titulos mayor al maximo solicitable en la subasta
primaria. Si funcionara como un mecanismo para diversificar alguna incertidumbre con

respecto al valor de los titulos, la cual presumiblemente aumentaria a mayor plazo del

del mercado recogen probablemente mas informacion que otras y, como consecuencia, ponen ofertas mejores.
Por lo tanto, hay congruencia entre ambos sistemas de resultados.
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titulo, se esperaria que la proporcion de los montos de la opcion con respecto a la subasta

primaria crecieran con el plazo. Por otra parte, el examen del estadistico maximo indica

que hay algunas subastas en las que el monto solicitado por los FMS excede a la oferta

disponible para ellos.

Cuadro 6. Estadisticos Basicos de la opcion de compra para FMS segun plazo
(Enero 2001-Abril 2002)

CETES a 28 dias
Variable Monto Monto Monto Monto Solicitado | Monto Col. en Monto Sol. /
Ofrecido’ Solicitado’ Colocado’ / Monto la Subasta Monto Col. en la
Estadistico Ofrecido Primaria' subasta primaria
Basico (%) (%)
Media 900,000,000.00 | 471,186,288.14 | 342,237,135.59 52.35 | 4,500,000,000.00 10.47
Mediana 900,000,000.00 | 200,000,000.00 | 200,000,000.00 22.22 | 4,500,000,000.00 4.44
Moda 900,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 4,500,000,000.00 0.00
Desv. Estandar 0.00 | 614,042,270.30 | 365,826,041.46 68.23 0.00 13.65
Maximo 900,000,000.00 | 2,050,000,000.00 | 900,000,000.00 227.78 | 4,500,000,000.00 45.56
Minimo 900,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 4,500,000,000.00 0.00
CETES a 91 dias
Variable Monto Monto Monto Monto Solicitado | Monto Col. en Monto Sol. /
Ofrecido’ Solicitado’ Colocado’ / Monto la Subasta Monto Col. en la
Estadistico Ofrecido Primaria' subasta primaria
Basico (%) (%)
Media 1,040,000,000.00 | 504,718,305.08 | 399,983,050.85 48.53 | 5,196,610,169.49 9.72
Mediana 1,040,000,000.00 |  100,000,000.00 100,000,000.00 9.62 | 5,200,000,000.00 1.92
Moda 1,040,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 5,200,000,000.00 0.00
Desv. Estandar 0.00 | 666,345,528.35 | 457,764,262.91 64.07 26,037,782.20 12.82
Miaximo 1,040,000,000.00 | 2,580,000,000.00 | 1,040,000,000.00 248.08 | 5,200,000,000.00 49.62
Minimo 1,040,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 5,000,000,000.00 0.00
CETES a 182 dias
Variable Monto Monto Monto Monto Solicitado | Monto Col. en Monto Sol. /
Ofrecido’ Solicitado’ Colocado’ / Monto la Subasta Monto Col. en la
Estadistico Ofrecido Primaria’ subasta primaria
Basico (%) (%)
Media 660,000,000.00 | 241,333,333.33 | 222,666,666.67 36.57 | 3,300,000,000.00 7.31
Mediana 660,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 3,300,000,000.00 0.00
Moda 660,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 3,300,000,000.00 0.00
Desv. Estandar 0.00 | 323,107,042.51 287,113,258.12 48.96 0.00 9.79
Miaximo 660,000,000.00 | 960,000,000.00 | 660,000,000.00 145.45 | 3,300,000,000.00 29.09
Minimo 660,000,000.00 0.00 0.00 0.00 | 3,300,000,000.00 0.00
CETES a 364 dias
Variable Monto Monto Monto Monto Solicitado | Monto Col. en Monto Sol. /
Ofrecido’ Solicitado’ Colocado’ / Monto la Subasta Monto Col. en la
Estadistico Ofrecido Primaria’ subasta primaria
Basico (%) (%)
Media 927,142,857.14 | 402,857,142.86 | 385,000,000.00 42.71% | 4,635,714,285.71 8.54%
Mediana 920,000,000.00 0.00 0.00 0.00% | 4,600,000,000.00 0.00%
Moda 920,000,000.00 0.00 0.00 0.00% | 4,600,000,000.00 0.00%
Desv. Estandar 31,968,390.98 | 492,691,642.86 | 468,233,176.62 52.20% 159,841,954.91 10.44%
Maximo 1,000,000,000.00 | 1,100,000,000.00 | 1,000,000,000.00 122.22% | 5,000,000,000.00 24.44%
Minimo 900,000,000.00 0.00 0.00 0.00% | 4,500,000,000.00 0.00%
(1) Pesos.

Las estadisticas descritas y las reglas de asignacion establecidas para la opcion de compra

para FMS indican que es conveniente distinguir en el ejercicio de dicha opcion tres eventos:

1) cuando el conjunto de FMS no solicita titulos, 2) cuando el conjunto de FMS solicita un

monto positivo menor que el ofrecido y 3) cuando el conjunto de FMS solicita un monto
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mayor que el ofrecido. El cuadro 7 muestra con que frecuencia ocurren estos tres eventos.
Primeramente, destaca que la distribucion de frecuencias de las observaciones entre estos
tres eventos es 44.94 por ciento, 38.69 por ciento y 16.45 por ciento, respectivamente, por
lo que el evento mas frecuente es que los FMS no presenten postura alguna en la opcion de
compra. Al comparar entre CETES con diferentes plazos, se observa que los episodios sin
posturas del conjunto de FMS son mas frecuentes -por una proporcion mayor de 20 por
ciento- en las opciones para CETES a 182 y 364 dias que en las demas. Por otra parte, en
las opciones de CETES a 182 y 364 dias los episodios en los que la demanda agregada de
los FMS excede a la oferta disponible se observan con menor frecuencia -por una

proporcién menor de 50 por ciento- que en las demas.

Cuadro 7. Distribucion de frecuencia de la opcion de compra para FMS segun plazo
(Enero 2001-Abril 2002)

Plazo | CETES a 28 dias | CETES a 91 dias | CETES a 182 dias | CETES a 364 dias
Evento Obs % Obs % Obs % Obs %
El conjunto de FMS no solicita
titulos 21 36.21 25 43.10 17 58.62 8 61.54
El conjunto de FMS solicita un
monto menor que el ofrecido 25 43.10 22 37.93 10 34.48 4 30.77
El conjunto de FMS solicita un
monto mayor que el ofrecido 12 20.69 11 18.97 2 6.90 1 7.69
Total

58 100.00 58 100.00 29 100.00 13 100

Para concluir esta parte de la discusion, cabe afiadir que cuando las opciones de compra sin
ninguna oferta se sacan de la muestra, el monto colocado a los FMS a través de ésta
promedia un 17 por ciento del tamafio de la emision de la subasta primaria, com un maximo
del 50 por ciento. Puesto que estas caracteristicas sugieren que el problema de un postor
que participe en la subasta primaria puede cambiar por la existencia de la opcidén de
compra, separamos de la muestra original de subastas de CETES descrita, a la cual nos
referiremos como "muestra [" de ahora en adelante, 71 de ellas después de las cuales no se
presentd postura alguna en la opcion de compra. A continuaciéon describiremos la
informacion total, las estadisticas por subasta, y las estadisticas por postor y por postura de

esta muestra, que nombraremos "muestra I1".

Segun el Cuadro 8, la distribucioén segun el plazo de la muestra II esta mas sesgada hacia
mayores plazos que la de la muestra I, ya que en ella es 29.58, 35.21, 23.94 y 11.27 por
ciento de CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, respectivamente. Esto resulta en mayores
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promedios del plazo y el precio del mercado secundario y menor promedio de la tasa de
rendimiento en las subastas de la muestra II que en la muestra I, como se puede ver en el
Cuadro 9. En la muestra II se observa que el numero de postores participantes exhibe una
media y desviacion estandar menores que en la muestra I, 18.92 y 3.24, respectivamente. A
su vez, la variable de cobertura tiene una media menor, 3.08, y una desviacion estandar
mayor, 1.05, que en la muestra [. Esto se observa a pesar de que el plazo no parece afectar
el valor de estos estadisticos en la muestra I y, segun los estadisticos de plazo, precio de
mercado secundario y tasa de rendimiento, es consistente con un valor de los titulos en la

muestra Il mas bajo que en la muestra I.

Cuadro 8. Informacion general sobre las subastas de 1a muestra I1

Numero de Subastas

71

CETES a 28 dias

21 (29.58%)

CETES a 91 dias

25 (35.21%)

Cetes a 182 dias

17 (23.94%)

Cetes a 365 dias

8 (11.27%)

Numero de postores solicitantes

1,343

Numero de posturas (competitivas) solicitantes

5,018

Asignadas

1,829 (36.45%)

No asignadas

3,189 (63.55%)

Monto total colocado por el Gobierno Federal' 323,788,150
Posturas competitivas 323,788,150 (100%)
Opcion de ventanilla para formadores de mercado 0

(1) Miles de pesos.

Cuadro 9. Estadisticos basicos por subasta de la muestra I1

TODOS los CETES

Variable | Numero de Numero de Monto Precio Tasa de Plazo al Cobertura
Estadistico postores posturas colocado’ mercado | rendimiento® | vencimiento
Basico solicitantes solicitantes secundario
Promedio 18.92 70.68 4,467,605.63 96.26 10.49 121.92 3.08
Desviacion Estandar 3.24 20.06 724,228.58 3.56 3.16 97.61 1.05
Max 29.00 128.00 5,200,000.00 100.00 17.01 364.00 7.31
Min 13.00 35.00 3,300,000.00 85.61 6.15 28.00 1.70
Obs 71 71 71 71 71 71 71

(1) Miles de pesos.
(2) Tasa ponderada de asignacion de la subasta primaria.

En las estadisticas por postor y por postura en el Cuadro 10 indican que el numero
promedio de posturas solicitantes y posturas asignadas por postor en la muestra II, es muy
semejante al de la muestra I. La media del monto solicitado por postor es 722.79 millones
de pesos y su desviacion estandar es 225.44 millones de pesos mientras que los estadisticos
correspondientes para los montos asignados por postor son 693.97 y 671.21 millones de
pesos. Esto sugiere que cada postor ganador recibe en promedio el 96.01 por ciento de los

titulos que solicita; lo cual resulta mayor que en la muestra I y coincide con una de las
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razones mencionadas para que los FMS no presenten posturas no competitivas. Sin
embargo, para los montos solicitados por postura solicitante la media es 197.31 millones de
pesos y la desviacion estandar es 62.02 millones de pesos, mientras que para los montos
asignados por postura asignada los estadisticos correspondientes son 530.14 y 725.45
millones de pesos. Por lo tanto, la posible asimetria de informacion entre los participantes

en las subastas de la muestra II seria mas acentuada que en las de la muestra I.

Cuadro 10. Estadisticas basicas por postor o postura de las subastas de la muestra I1

Estadistico Basico Media Desviacion Maiximo Minimo Observaciones
Variable Estandar

Numero de posturas
solicitantes por postor

solicitante 3.70 0.65 5.19 2.47 1,343
Monto solicitado por

Postor solicitante’ 722,790.41 225,440.52 1,457,385.29 372,155.79 1,343
Monto solicitado por postura

solicitante' 197,314.89 62,019.37 418,285.71 116,342.35 5,018

Numero de posturas
asignadas por postor

asignado 2.12 0.82 3.71 0.31 1,829
Monto asignado por

postor’ 693,967.89 671,205.67 2,600,000.00 183,333.33 1,829
Monto asignado por postura

asignada’ 530,135.86 725,451.89 2,600,000.00 73,333.33 1,829
Precio por postura

Solicitante 96.12 3.57 99.52 85.36 5,018

Diferencia entre precio
solicitado mas alto y mas
bajo 0.41 0.42 2.58 0.05 5,018

(1) Miles de pesos.

En la seccion empirica se estima el modelo con las dos muestras descritas. Esto permitira
comprobar si los parametros que se obtienen de la muestra II se asocian a un valor esperado
de la valuacion del bien mas bajo que los derivados de la muestra I, segiin se ha

conjeturado.
5. Estimacion

Presentamos brevemente la metodologia empirica propuesta por FPV con el fin de que este
estudio contenga todos los elementos de analisis necesarios. El método de estimacion que
proponen FPV explota el hecho de que se cuentan con resultados de L diferentes subastas,
las cuales tienen heterogeneidad observada. Sea / el indice para denominar las variables
especificas a la /-ava subasta. Es de esperar que el bien que se subasta no sea idéntico entre

ellas, asi como que el numero de participantes tampoco lo sea. Para captar esta
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heterogeneidad observada, se introduce un vector comun de variables, z; que caracterizan el

bien subastado en la /-ava subasta, asi como el nimero de postores, 7;.

Se supone que estas variables aleatorias (&, Z;), [=1,...,L, son independientes e
idénticamente distribuidas. El valor del bien, en la /-ava subasta, definido por V; se supone
dependiente de Z; e independiente de N; . De manera similar, la sefial recibida por los
individuos i en la subasta /, la cual denotamos como S;, depende de Z; y de V). Las
realizaciones de los valores de V...V, condicionales en Z;, son independientes e
idénticamente distribuidas. Ademas, Sy;,...S,;, son independientes condicionales en Z;y V;y

las sefiales S;;y S;7 son también independientes condicionales en Z;y Z;- paratoda [ =/ .

Se adopta un marco paramétrico para describir las funciones de distribuciones de estas

variables. La distribucion condicional de V; dado Z=z se denota F},(-|z;0,), donde 6, es

un vector de parametros. La funcion de distribucion condicional de las sefiales S; dado

Vi=vy Zy =z es Fg, ,(-|v,2;0,), donde 6, es un vector de parametros. A partir de estas

dos distribuciones se puede determinar la funcion de distribucion de S;; dado Z;=z, la cual

es Fy,(-|z0),donde 6=(6,".0,")".

El objetivo es encontrar un estimador de #’, el valor verdadero de . El método de
estimacion se realiza en dos etapas. La primera etapa consiste en encontrar la distribucion
de posturas optimas. Primero se define la estrategia dptima como una funcion del precio, la
sefial, el nimero de postores, el vector de las caracteristicas de la subasta y de los

parametros, x(p,s,n,z;0,). Esta estrategia es la demanda 6ptima del bien al precio p para

un individuo i con sefial s;, cuando en la subasta participan n postores, tiene caracteristicas z

y el vector de parametros es igual a 6°. Para cualquier p e [0,00], sea G(-|n,z;p) la

funcion de distribucion de x(p, s, n,z;6,) condicional en V;=vy N, =n. Se tiene que:
G(xln,z;p):Pr(x(p,Si,,N,,Z,;HO)leN, =n,Z, :z)
=Pr(x(p,Si1,n,z;9°)£x|N, =n,Z, =z)
:Pr(Sl., >x'(x,p,S,,n,z;0°)|N, =n,Z, =Z)
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:Pr(Sl., inl(x,p,Si,,n,z;00)|Zl :z)
:I—FS|Z(S[, Zx"l(x,p,Sil,n,z;9°)|2;90),

donde la cuarta igualdad se deriva del supuesto que S; y N; son condicionalmente
independientes. Notese que la tercera igualdad se cumple siempre y cuando la estrategia

Optima sea una funcion decreciente de la sefial. Por lo tanto:

X6 .S, 2:0°) = Fi) (1= G(x|n,z; p) | :6°) (12)

Esta demanda inversa juega un papel importante en el procedimiento de estimacion. Para

cualquier pe[O,oo] la funcion de distribucion G(:|-; p) puede ser estimada no

paramétricamente a partir de las posturas observadas x, =x(p,s,,n,,z,;0°), i=1,...n;,

ilp

[=1,...,L, utilizando métodos de estimacidén de kernel*® Un estimador no paramétrico de

G(-|+; p) es:

G(x|n,z; p) = (13)

donde K(-,) esun kernely h, y hzson los parametros del anchura de banda. En este caso

hz es el vector de parametros de anchura de banda para cada una de las caracteristicas z.

Una vez que se tiene esta funcion de distribucion, se rescribe la ecuacion de Euler
incorporando las variables especificas a cada subasta. Para la subasta / con caracteristicas z;

y con n; postores, la condicion se convierte en:

E{(nl D (EVi|S, =55, :Snz)_P)'l{PlO SP}|N, =n,,Z, =Zl}

~Elp =) 1R" < pfIN, =m. 7, =2{=0 (14)

30 Pagan y Ullah (1999).
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donde la variable aleatoria P,O representa el precio de equilibrio en la subasta / y el primer
valor esperado es con respecto a §,,...,S,,, dado Ni=n, Z;=z.. Esta condicion debe

cumplirse para todo p € [0, oo] y para todo /=1,...,L.

Para llevar a cabo la estimacién es necesario encontrar la contraparte empirica de la

ecuacion (14). Esto no es trivial, ya que las sefiales s;,...,5,,; no son observables. Sabemos
que s, =x"(x,p,S,,n,z0°), la cual es la demanda inversa. La demanda inversa se

desconoce pero dada la relacion (12), para cualquier 8, es natural reemplazar la demanda

inversa por:
%76, . Sy, 20) = F s (1= G(x | m, 23 p) | 230) (15)

Esto a su vez sugiere reemplazar las sefiales no observadas por £~ (x, p,S,,n,z;60), para

cualquier valor de @ y considerar la siguiente contraparte empirica del lado derecho de la

ecuacion (14):

0 0 -0) =
P(X 1 sees Xipy sy seees g s Py seves Pp 5 Zysenes 215 P36) =

LI(EW,[S, :771(361/1;;Panzazzég),---ysnu :771(xn/1papanzazz;‘9)aN1 =n,,Z,=z2,)=p) (16)

=1 x(n, _l)l{plo Sp}_(p_plo)l{plo Sp}

Dado que la ecuacion (14) se cumple para un numero infinito de precios, es decir, para
pE [O,oo], existe entonces un numero infinito de momentos, y para cada uno de esos
momentos tedricos, existe una contraparte empirica de la forma (16). De igual forma que
FPV, el andlisis se limita a usar un nimero fijo de momentos (T). Este nimero fijo estara

dado por el numero de subastas con las cuales se cuenta en la muestra.

La segunda etapa consiste en minimizar con respecto a & la suma de los T momentos

empiricos al cuadrado. Es decir:

T
A . 2 0 0 .
Q:Argmgm E m (x“pt,...,x Hyseiis Uy s Dy seees Pp 5 Z19ees 215 D, 30) (17)
t=1

”’Lpt’
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6. Resultados
6.1 Parametros

Las variables que se utilizan para definir la heterogeneidad observada en las subastas son el
precio del mercado secundario expresado en pesos, el plazo al vencimiento del bono
expresado en dias y la tasa de rendimiento expresada en porcentaje, tal y como se muestran
en el cuadro 4; es decir, la dimension de z es igual a 3.°' En la primer etapa de la
estimacion, se estima de forma no paramétrica la funcion de distribucion G(x|n, z; p)
utilizando el kernel Epanechnikov. En este tipo de estimaciones, se requiere un vector de

observaciones en las cuales se evalua el kernel para cada una de las variables z. Este vector

de observaciones se denota z = (zl,zz,zs). Por lo tanto, el kernel queda de la siguiente

K(n—n, ’Z—ZIJ:K(I’I—I’I]JK(ZI _Z”jK(zz _ZZIJK(Z3 _23,]
hN hZ hN hlZ hzZ h3Z

donde K(u)=0.75(1 —u2)1{| ul< 1} y hy, hiz, haz, v hsz son los parametros de anchura de

forma:

banda. Para hacer este calculo se utiliza la “regla de dedo” que define cada anchura de

banda como:

para i ={N ,Z }, donde s es la desviacion estandar de la variable i y L el nimero de
observaciones. Segun la expresion de 4,, la razon por la que los pardmetros de anchura de

banda difieran entre las variables exdgenas es la variabilidad de las mismas en la muestra.
Se encuentra que hy= 20.6216, h,;=3.3344, h,,= 3.6252 y h,3= 99.8950 para la muestra [ y
hn=24.1532, h,1=4.2820, h,,=3.8100 y h,3=117.5569 para la muestra II. Esto coincide con

lo expuesto en los cuadros 5 y 10, donde se observa que el nimero de postores y el plazo al

3! La tasa de rendimiento es la tasa promedio de asignacion.
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vencimiento exhiben mayor variabilidad que el precio de mercado secundario y el

vencimiento.

Como se ha mencionado anteriormente, es indispensable escoger especificaciones
paramétricas para las funciones de distribucion de las sefales y la valuacion del bien. Las
especificacion seleccionadas por FPV, tienen la ventaja de que permiten obtener formas
reducidas para las estrategias Optimas y los precios de equilibrio en la subasta a precio
uniforme. Con esto, los ingresos de la subasta uniforme hipotética se pueden comparar con

los ingresos de la subasta discriminatoria actual.

La funcién de distribucion de V; dado Z;= z; que ellos proponen es:

F :0 :v 7-1 ﬂla] 7(e=1) _ 7 18
V|Z(V|Zl 1) _([W F(al)u eXp[ Bu ]d” (18)

donde:

a,=01z)a

B, =0,z)p

y I'(-) es la funcidon gamma, « y S son vectores de pardmetros de dimension 4 por 1, y
yes un escalar. Si y=1 la distribucion descrita en (18) corresponde a la distribucion

gamma con pardmetros «, y f,. En este caso, V; sigue una distribuciéon gamma con media
condicional «,/f, y varianza condicional de «, / B, . Por el contrario, si y #1entonces

V] sigue una distribucion gamma con pardmetros «, y f,. Notese también que

91 =(05',,B',7/)-

La especificacion que ellos escogen para la distribucion de probabilidad de S;; dado V;=vy

Z;=z es una distribucién exponencial:

Fyy ,(s|v,,2,:0,) =1 —exp|- s/ | (19)

35



donde y es el parametro que también aparece en la distribucion condicional de V;. En este

caso, el valor esperado condicional y la varianza condicional de S; son independientes de z;.

De esta forma el vector completo de pardmetros es: 0 =(a',S',y); es decir €, es de

dimension 9x1.

En la segunda etapa se obtiene una estimacion 6° del valor del parametro verdadero 6. El
estimador de este pardmetro se define por la ecuacion (17), donde, dada las
especificaciones en las ecuaciones (18) y (19), el valor esperado condicional de V; que

aparece en el momento empirico es:

E(Vz |S1/ :)771(xl/p,panlaz/;e)a---,snu :xlil(xn[/p’p’nlﬂz[;e)ﬁN[ Z}’l,,Zl :Z/):

_F(n,+a,+%) 1

- I'(n, +a,) - (20)

n 1
ﬂl+ziilﬁl 1 -1
GA’(x

i[p|nl’Z/;p)

dado que s6lo un nimero finito de momentos son utilizados para realizar la estimacion,
aunque la ecuacion de Euler se satisface p e [O, oo], el nimero de momentos se escoge del
nimero existente de precios minimos asignados (stop out prices) en cada muestra. Por lo
tanto, T=180 para la muestra I, y T=71, para la muestra II. El calculo de los errores
estandar de los estimadores se obtiene a partir de la matriz asintotica de varianza-

covarianza derivado en el apéndice C de FPV.

Los resultados de la estimacion de la segunda etapa para las muestras I y II se presentan en
los cuadros 11 y 12, respectivamente. Como puede observarse, todos los parametros son

significativos y diferentes a cero al 5 por ciento de nivel de confianza.
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Cuadro 11. Estimacion de 6 en la segunda etapa para la muestra I

Estimador de alfa: Error estandar
Constante -15.27710 0.97630
Precio del mercado secundario 148.42810 0.92758
Tasa de rendimiento -12.55930 0.11267
Plazo' -4.74920 0.43610

Estimador de beta:

Constante -29.80050 0.63808
Precio del mercado secundario 151.14290 0.60659
Tasa de rendimiento 12.93690 0.07355
Plazo' 0.38890 0.28267

Gamma 118.73350 0.66655

(1) Como proporcion del afio.

Cuadro 12. Estimacion de & en la segunda etapa para la muestra II

Estimador de alfa: Error estandar
Constante 7.15020 2.88818
Precio del mercado secundario 105.41850 2.71999
Tasa de rendimiento -150.45390 0.34874
Plazo' -3.57240 1.36952

Estimador de beta:

Constante 493.54630 0.31200
Precio del mercado secundario -7.68270 0.29487
Tasa de rendimiento 24.94770 0.03710
Plazo' 5.82230 0.14142

Gamma 287.84650 1.58210

(1) Como proporcion del afio.

Dado el valor de @ y usando la ecuacion (18), se puede calcular E(V, |Z, =z,). Una vez

que se obtiene este valor, también es posible calcular la derivada de este valor esperado con

respecto a cada una de las caracteristicas z. E(V, |Z, =z,) se expresa de la siguiente

manecra:

. F(a, +j 1
EW,1Z,=z2)=[v(v|dv=—" "2 p7 @1)

e,)
Al calcular las derivadas y evaluarlas en la media muestral de las caracteristicas, en la
muestra [ se encuentra que las derivadas de la ecuacion (21) con respecto al precio del

mercado secundario, a la tasa de rendimiento y al plazo son -0.0804, -0.1769, -0.1265

. 32 . . . . ..
respectivamente.”” El signo de la primera derivada no es intuitivo, pero los de las otras dos

32 Estos valores son mas bajos en magnitud que los que FPV calculan para las subastas francesas de los
instrumentos. La diferencia en la magnitud de estos resultados parece ser relacionada con la magnitud de
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si los son porque se espera que el valor de los titulos sea mayor si aumenta el precio del
mercado secundario o si disminuye la tasa de rendimiento. Estos valores son menores que
los que se encuentran para los titulos del mercado francés. Por otro lado, en la muestra II,
las derivadas con respecto al precio secundario, a la tasa de rendimiento y al plazo son
0.4048, -0.5876, -0.0641. Ademas de la diferencia en signos, se observa una mayor
sensibilidad con respecto al precio del mercado secundario y a la tasa de rendimiento, y una
menor sensibilidad con respecto al plazo que en la muestra I. Estas diferencias podrian
estar relacionadas con algun problema de no linealidad, de muestra pequefia o de falta de

robustez.
6.2 Media y varianza condicional

Para la muestra I se observa una valuacién estimada promedio, dadas las sefiales,
EW, |8, =588y =8,,Z, =z;) igual a 0.9910 y un valor promedio de E(V, |Z, =z,)
igual a 1.0004. Por otro lado, en la muestra II, se obtiene un promedio de
EWi|Su=s,,.,Su=s,,Z, =z,) igual a 0.9899 y un promedio de E(V,|Z, =z,) igual a
0.9941. Esto coincide con la conjetura formulada en la seccién 3 acerca de que en las
subastas donde no se observa participacion en la opcion de compra, son aquellas subastas

en las cuales los participantes han recibido sefiales que indican un valor mas bajo de los

CETES en comparacién con las demas.*

También resulta de interés comparar el diferencial que existe entre la valuacion estimada,

dadas las sefales y las caracteristicas, E(V,|S,, =5,,...8,, =58,,Z,=2,) y el tltimo
precio de asignacion. Para la muestra I se obtiene un diferencial promedio entre ambos
igual a 0.0237. Para la muestra II, este valor es de 0.0287. Por otro lado, el diferencial

entre el ultimo precio asignado y E(V,|Z, =z,) es igual a 0.0332 y a 0.0329, para la

muestra [ y I, respectivamente. Parece més natural que el diferencial aumenta con el valor

del bien porque si el bien tiene valor la competencia debe ser mas fuerte y el resultante

gamma y de las constantes. Por ejemplo, las dos gammas calculadas en este ejercicio son mas altos que la

estimada en FPV.

33 . . —_ — — .
Las estimaciones del valor de E(V,|S,, =$,,...8,, =S,,,Z,=2,), el precio de mercado

secundario, el ultimo precio asignado y E (Vz | Z =z l) para todas las subastas segin los parametros de

cada muestra no se incluyeron por consideraciones de brevedad, pero estan disponibles a peticion del lector.
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precio minimo asignado debe ser mas bajo. Pero los datos indican que éste es el caso

solamente cuando miramos el valor medio esperado.
6.3 Comparacion de ingresos

Como se ha mencionado anteriormente, la ventaja de los modelos estructurales es que es
posible construir las estrategias Ooptimas y los precios de equilibrio que surgirian en una
subasta con precio uniforme. La expresion explicita de la estrategia Optima que se obtiene

en dicho ambiente se construye a partir de las especificaciones (18) y (19), la cual es:

B } Coyra) dx7 Ly o

x(pasilanlaz[;e): 1_{+Sil 1 p
F(n,+a,+4) /4

n,

Dado el estimador de dos etapas, 0’ y usando la ecuacion (12) , es posible definir para cada

postor i y subasta /, la sefial estimada §, = Fs_|; - G(xﬂp0 \n,,z,;p")|z,;0). Por lo tanto,

al reemplazar s;; por §,, se obtienen las funciones de demanda para todos los postores de la

subasta /. una vez que la estrategia Optima estd estimada, se puede calcular el ingreso
hipotético de la subasta uniforme. Primero, el precio de equilibrio en la / —ava subasta de
precio uniforme se obtiene al igualar la demanda agregada a la oferta agregada. La forma
reducida de dicho precio de equilibrio, en funcidn de las sefiales estimadas y los parametros

€S:

1 I T, +a,) 1
=11y EV Sy =s00nS,y =8, 2y =2) = o e — @)
+1/y +1/y T(n, +a, + ”(ﬁﬁZ' )

i1 Sl

p)

Por lo tanto, el ingreso hipotético en la subasta uniforme / es simplemente producto del
precio de equilibrio por la cantidad de titulos colocados en la subasta. Los ingresos
hipotéticos que se obtienen mediante este proceso, son de 80,918.14 millones de pesos,
mientras que los ingresos observados en la subasta discriminatoria son de 79,766.72
millones de pesos. Esto significa que de haber utilizado el formato de subasta uniforme, en
lugar del esquema discriminatorio, el Gobierno hubiera obtenido ingresos adicionales por

1,151.42 millones de pesos, es decir 1.44 por ciento mayores. Este también parece ser el
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caso cuando solo se consideran las subastas de la muestra II. En la muestra 11, se obtienen
ingresos por 31,294.72 millones de pesos, los cuales son superiores en 731.69 millones de

pesos a los del esquema discriminatorio, una diferencia equivalente a 2.09 por ciento.

Para probar la significancia de estas estimaciones, calculamos los intervalos de confianza
de la diferencia en el ingreso a través de la técnica de remuestreo (bootstrap). Para la
muestra I, encontramos una diferencia significativa entre la subasta discriminatoria y
uniforme. La media de la diferencia es aproximadamente 6 millones de pesos, con un limite
superior de 4.50 millones y un limite inferior de 4 millones. Esta diferencia es mayor en la
muestra II, donde calculamos una media de 9.61 millones de pesos. Esta diferencia muestra

un intervalo de confianza de 95 por ciento entre 12.53 y 5.25 millones de pesos por subasta.

Cuadro 13. Media de la diferencia en ingresos- discriminatoria menos uniforme

estimada
Intervalo de confianza (95%)
Media Media de Remuestreo Limite inferior Limite superior
Muestra I -6.3968 -7.4383 -8.4476 -4.5051
Muestra II -9.0138 -9.6176 -12.5375 -5.2512

Millones de pesos

Calculamos el intervalo de confianza a través del remuestreo varias veces y sus graficas no
cambian a través de los calculos. Cabe sefialar que la técnica de remuestreo no se aplicé a
todo el proceso de estimacion de nuestro estudio puesto que calculamos los errores estandar
de los estimadores estructurales como proponen FPV y éstos son significativos. La
diferencia calculada en el agregado parece pequefa, pero es considerablemente negativa en
cada subasta. Las funciones de densidad estimadas para la diferencia del ingreso se

demuestran en las graficos 1y 2.

Es importante sefialar otras dos caracteristicas que se observan en los resultados obtenidos.
La primera es que la diferencia de ingresos entre la subasta uniforme y la discriminatoria se
reduce a través del periodo analizado. La segunda es que la magnitud de tal diferencia de
ingresos difiere segiin el plazo de vencimiento de los titulos. En las subastas de CETES a
28 dias se observa que en realidad el esquema de subasta discriminatorio produce ingresos
mayores que el esquema de subasta uniforme. Las ganancias derivadas del esquema

discriminatorio se incrementan a través del tiempo, desde un 0.3 por ciento hasta un 1.35
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por ciento. Esto puede apreciarse en la grafica 3.a. En las subastas de los CETES de los
demds plazos, se observa superioridad en la subasta uniforme con respecto a la
discriminatoria. Sin embargo dicho diferencial se reduce hacia el final del periodo
analizado. Por ejemplo, para los CETES a 91 dias, la ganancia del formato uniforme
disminuye de un 2.66 por ciento hasta un pérdida de 0.28 por ciento. Para los CETES a
182 dias, la ganancia se reduce de un 7 hasta un 1.4 por ciento. Finalmente, los ingresos
por venta de CETES a 364 dias, donde las ganancias son mayores, éstas se reducen de un
10 a un 5 por ciento. Estas tendencias pueden observarse en las Graficas 3.b, 3.c y 3.d,
respectivamente. Estas series de resultados ilustran la dificultad practica para decidir a
partir de que plazo es mejor utilizar un formato de subastas que otro. Claramente,
determinar si es adecuado cambiar el formato uniforme para vender los titulos con plazo de
vencimiento menor que un afio como los CETES (recordemos que dicho formato ya se usa

para vender titulos con vencimiento mayor que un afo) requeriria mayor analisis.

Al considerar s6lo las subastas de la muestra II, se observa que estos dos patrones son mas
pronunciados (Gréaficas 4.a, 4.b, 4.c y 4.d). La ganancia promedio por la venta de CETES a
28 dias es de 0.61 por ciento. Por el contrario, en la subasta con titulos a 91, 182 y 365
dias, la subasta de precio uniforme presenta ingresos mayores en 1.35, 4.55 y 11.81 por

ciento respectivamente.

Es importante sefialar que la fecha en que se observa que los ingresos de la subasta
discriminatoria comienzan a incrementar de manera considerable es mayo de 2001. Esta
fecha coincide con la entrada en vigor de modificaciones a las reglas de asignacion en la
opcidon de compra para los FMS, que hacen la cantidad asignada en la opcion dependiente
de las posturas realizadas en la subasta primaria. De esta manera, la inclusion de reglas que
promueven mayor competencia entre los FMS podria haber contribuido a que en la subasta
discriminatoria hubiera posturas mas agresivas, y por tanto, a que el diferencial de ingresos
se haya reducido.’® Esto tenderfa a reducir las ganancias de cambiar el formato
discriminatorio por el uniforme. También dificultaria la toma de decision sobre cudles
plazos deben subastarse a través de un formato y cudles a través de otro. Cabe recordar que

en atencion de la necesidad de no ahuyentar a los inversionistas a través de reacciones

3 Ver cuadro A.2 del apéndice para més detalles.
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exageradas por parte de la autoridad, probablemente la mejor regla para determinar el punto

de este corte para los plazos sea precisamente la mas sencilla.

Grafico 1. Funcion de densidad de remuestreo de la diferencia en ingresos entre los
formatos de subasta discriminatorios y uniforme para la muestra I
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Grafico 2. Funcion de densidad de remuestreo de la diferencia en ingresos entre los
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Grafica 3. Diferencia de ingresos

subasta discriminatoria (observada) vs. uniforme (hipotética)

a. CETES 28 dias
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Grafica 4. Diferencia de ingresos
subasta discriminatoria (observada) vs. uniforme (hipotética)
Muestra I1
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7. Algunas implicaciones respecto a la maldicion del ganador
7.1 Una comparacion con resultados previos

Segtin el modelo aplicado, una posible razéon por la cual un esquema uniforme pudiera
producir mayores ingresos que uno discriminatorio en el caso del mercado mexicano, en
contraste con los resultados que obtienen FPV para Francia, pudiera encontrarse en que la
varianza condicional de la valuacién de los titulos obtenida en este ejercicio es mucho
mayor que la que ellos obtienen. Esto se puede interpretar como la existencia de un mayor
grado de incertidumbre en el valor de los titulos, razon por la que la “maldicion del
ganador” seria mas fuerte en el mercado de México que en el de Francia. En este sentido,

en el cuadro 14 se reportan los valores de «, y £, evaluados en la media muestral de z.

Cabe recordar que V,” sigue una distribucion gamma con parametros «, y £, .

Cuadro 14. oy, B1, media, varianza y coeficiente de variacion condicionales de v

o Bi Media Varianza | Coeficiente

(ou/B) (aw/B®) | de variacion
Muestra I 125.68 117.97 1.0653 0.0090 0.0891
Muestra 11 91.65 490.72 0.1868 0.0004 0.1071
Février,Préget y Visser (2002) 3045.04 848.72 3.5878 0.0042 0.0181

(1) Evaluados en la media muestral de las caracteristicas

En este cuadro puede apreciarse que se obtiene una distribucién de ¥, con una mayor

varianza en ambas muestras en comparacion a los resultados que obtienen FPV, misma que
puede apreciarse en la magnitud del coeficiente de variacion, los cuales son mucho mas
altos en el caso mexicano. Es decir, se puede afirmar que existe un mayor grado de

incertidumbre en el mercado mexicano que en el mercado francés.

Ahora comparamos nuestros resultados con los de estudios anteriores para los CETES de
28 dias. Construimos la varianza de la tasa diaria de fondeo con titulos gubernamentales en
el periodo de cinco dias previos e incluyendo el dia de la ejecucion de la subasta, es decir,
la variable usada para aproximar el riesgo de reventa y la dispersion de la informacion en
los estudios anteriores, para los periodos examinados por Umlauf (1993), Laviada et al
(1997), y el presente. Para los dos primeros, construimos el ingreso del formato

discriminatorio como el producto del monto emitido a través de este formato multiplicado

45



por el precio promedio de asignacion. De manera andloga, construimos el ingreso de la
subasta uniforme hipotética como el monto emitido por la suma del precio promedio de
asignacion y el diferencial por postura en la subasta uniforme con respecto al formato
discriminatorio reportado por los autores (que en ambos casos es positivo). Entonces la
ganancia de usar el formato uniforme se calcula como la diferencia entre ambos ingresos.
En el Cuadro 15.1 podemos ver que hay una relacion positiva entre las ganancias de usar el
formato uniforme en vez del discriminatorio y la incertidumbre de mercado. Mientras que
la ganancia es positiva en las subastas examinadas por Umlauf y Laviada et al, es negativa
en las subastas que examinamos en la seccion previa. Esto, a su vez, se conecta con una
mayor volatilidad del mercado en aquéllas muestras que en la presente.

Cuadro 15.1 Comparacion del ingreso de subasta y la volatilidad del Mercado con
estimaciones previas en forma reducida para CETES 28 dias

Variable Ingreso observado Ingreso hipotético Diferencia Varianza
dicotomica del de subastas de las subastas . de la tasa
s . . en el ingreso S
formato de discriminatorias uniformes . diaria de
Fechas de analisis subasta (millones de pesos) (millones de pesos) (porcentaje) fondeo
Aug 1986- May 1991
(Umlauf, 1993) 2.44pb 73.742 73.742 0.000% 0.160
Jun 1995- Mar 1997
(Laviada et al, 1997) 18.96pb 8,557.539 8,557.706 0.002% 3.498
Ene 2001-Apr 2002
(presente) -- 29,657,590.272 29,398,572.997 -0.873% 0.096

Por ultimo, buscamos el patrén descrito arriba en nuestros resultados para titulos con
diferente fecha de vencimiento. Para este ejercicio, construimos la varianza del precio de
reventa con los datos del Indice de Precio del mercado secundario de CETES publicado por
Enlaces Prebon (IEP), la cual es una de las empresas de corretaje que opera el la Bolsa
Mexicana de Valores.”> Esta substitucién es necesaria porque para este ejercicio
necesitamos diferentes volatilidades del precio de reventa entre los plazos de los CETES,
que no pueden ser generadas ni de la tasa diaria de fondeo ni del vector de precio semanal
de Banxico usados antes. Sin embargo, los IEP tienen una desventaja: son indices de
percepcion, no indices ejecutables. Esto significa que no hay intencién de comprar o de

vender instrumentos a los precios cotizados. Esto puede ser una desventaja para el

3% El IEP para CETES corresponde al promedio de la tasa de interés del mercado a las 12:15, determinado a
través de una encuesta a 12 instituciones participantes (las fuentes para el IEP de CETES en el periodo
analizado son Banamex, Bank of America, Banorte, BBV, Bital, Chase Manhattan, Citibank, ING, Invex, JP
Morgan, Santander Mexicano y Serfin). Se eliminan las tres tasas ‘reportadas mas altas y mas bajas, con el
fin de que la tasa promedio de CETES se construya de los seis reportes restantes. El indice se construye para
CETES con plazos de 28, 91, 182, y 364 dias desde junio de 1996.
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proposito de este ejercicio, aunque Enlaces Prebon explica que estas cotizaciones de
percepcion son mejores que las cotizaciones de compra y venta, porque estas ultimas
tienden a estar sesgadas por las posiciones del mercado que mantienen las instituciones al
momento de ser encuestadas. Por otra parte, para considerar muestras comparables
tomamos solo 17 subastas de cada plazo (recuérdese que los CETES con vencimiento a 364
dias se subastan mensualmente, lo cual restringe el tamafio de muestra precisamente a 17).
En el Cuadro 15.2 podemos apreciar la misma relacion positiva entre las ganancias de usar
el formato de subasta uniforme y la volatilidad del mercado en el CETES con plazos de 28,
91 y 182 dias. Pero tal relacion falla en el caso de los CETES a 364 dias. Pensamos que
esto obedece a ciertos problemas en el IEP, debidos a los bajos volimenes de transaccion
que se observan para los titulo de mayor plazo, mas que a que el mercado de reventa de
dichos instrumentos sea menos incierto que para los de plazos menores.

Cuadro 15.2 Comparacion del ingreso de subasta y la volatilidad del mercado con
entre plazos

Ingreso (Lbsetrvado de Ingreso hipotético de Diferencia en el Varianza de la tasa
di subastas las subastas uniformes ingreso diaria de fondeo
iscriminatorias illones de pesos) (porcentaje) Indice IEP
Plazo CETES (millones de pesos) (millo P P J
28 dias 7,572.253 7,518.962 -0.70% 0.052
91 dias 8,564.527 8,690.297 1.47% 0.064
182 dias 5,321.119 5,611.703 3.58% 0.067
364 dias 7,141.314 7,807.403 9.33% 0.046

7.2 Una simulacion con seiales de valor mas ruidosas

En esta seccién probamos la conjetura sobre la magnitud de la maldicion del ganador, el
grado de incertidumbre del mercado y el ingreso generado en las subastas mediante una
simulacion. Primero, construimos una serie de datos del precio de mercado secundario mas
volatil. Luego, estimamos nuevamente los parametros del modelo estructural utilizando
esta nueva serie de precios para estimar la distribucion de las sefiales en la etapa 1, en vez

de la serie original.

Para generar datos mas volatiles de los precios del mercado secundario, modelamos la serie
original como un proceso autorregresivo de orden 1 (AR(1)) condicional en el plazo de
vencimiento de los CETES y sujeto a perturbaciones independientes e idénticamente
distribuidas (i. i. d.). El valor de la varianza de las perturbaciones que este modelo produce

es 2.55, mientras que el del pardmetro autorregresivo es p=0.091. A continuacidon usamos
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el método de Tauchen (1986) para realizar aproximaciones AR(1) y simular 180 nuevos
datos del precio de mercado secundario, suponiendo que el valor de la varianza de esta serie
toma el valor observado entre junio de 1995 y marzo de 1997, periodo analizado por
Laviada et al (1997). Segun los datos reportados en el cuadro 15.1, en ese periodo la
varianza de la tasa de fondeo diaria (que es la variable usada por esos autores para medir el
precio de reventa de los CETES) es 3.49. En consecuencia, la varianza de los datos de

precios simulados es 55 por ciento mayor que la de los datos originales.

Los parametros estimados con esta serie de datos se muestran en el cuadro 16. Podemos
observar un mayor valor estimado para el parametro y. Este valor es congruente con un
ambiente en el que los postores reciben sefiales menos informativas del valor de los titulos.

En efecto, conforme aumenta el valor de y, V' se reduce (cabe recordar que 0<V<1) y la

distribucion de las sefales Fj, , (s|v,,z,;t92):1—exp[— sv/ ] se colapsa. Ademas,

conforme el valor de y aumenta, se espera que el formato de subasta uniforme produzca
ingresos mayores que el discriminatorio, como consecuencia de la maldicion del ganador.
Este es precisamente el resultado que encontramos: EIl nuevo ingreso total hipotético
asciende a 81,506.33 miles de millones de pesos. Esta cifra no solo es 2.1 por ciento mayor
que el ingreso total observado en las subastas discriminatorias, sino 0.7 por ciento mayor
que el obtenido en la estimacion original basada en una sefial de precios menos volatil.

Cuadro 16. Estimacion de € en la segunda etapa usando datos simulados del precio
de mercado secundario con media= 96.84 y varianza=3.49

Estimador de alfa: Standard Error
Constante 327.1935 0.00000015
Precio del mercado secundario 162.8496 0.00001419
Tasa de rendimiento 20.2399 0.00000151
Plazo' 447.9777 0.00000002

Estimador de beta:
Constante 5.4844 0.00003000
Precio del mercado secundario 34.3807 0.00290531
Tasa de rendimiento 82.8601 0.00030871
Plazo' 2031.6185 0.00000309

Gamma 745.6563 14.10575237

(1) Como proporcion del afio.

8. Conclusiones

El marco de la subasta por fracciéon que sustenta el método de estimacion estructural de
FPV parece proporcionar una caracterizacion adecuada de las subastas de CETES en

Meéxico durante el periodo de andlisis, a pesar de sus complejidades institucionales. La
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razon es que las asignaciones realizadas a través de la opcion de compra han sido una
proporcion pequeiia del monto total emitido por el gobierno federal a través de las subastas
primarias. En este sentido, la asimetria que la opcién de compra de los FMS puede inducir
en el comportamiento de la subasta primaria no se reflejo en cambios substanciales de los
parametros estimados. Con informacion mas detallada por postor sobre los resultados de la
subasta y de la opcion de compra seria deseable solucionar el sistema completo de las
respuestas de equilibrio del modelo del mecanismo de ventas. Pero en México, como en
muchos paises, la informacion a tal nivel de detalle no es ptblica. Con los datos apropiados,
también seria deseable analizar un marco con los postores asimétricos, sobre todo usando

métodos de soluciones numéricas.*®

Aunque los coeficientes obtenidos son significativos y tienen un tamafio plausible, el valor
estimado de los instrumentos no parece ser muy sensible a cambios en las caracteristicas
de la subasta. Por otra parte, el signo de algunos coeficientes no resultd intuitivo y se
observan algunas diferencias entre las muestras analizadas. AUn si un sesgo de muestra
pequena podria explicar estos resultados, un criterio de seleccién que permita escoger las
variables exogenas que mejor describan la heterogeneidad de la subasta puede ser
necesario. Tal criterio de seleccion de variables podria contribuir a aumentar el poder del
método de estimacion y a extender su aplicacion a otros instrumentos disponibles pero con
datos distintos que para los bonos cupon cero (particularmente con respecto a los precios
del mercado secundarios). Por otra parte, la experimentacion con otras especificaciones

paramétricas del valor y de las sefiales individuales puede también ser deseable en el futuro.

La subasta uniforme produce un mayor ingreso que la subasta discriminatoria en el perido
analizado, dados los parametros estimados. En el estudio de las subastas de CETES este no
es un resultado nuevo. Estimaciones anteriores mediante ecuaciones de forma reducida han
producido exactamente este resultado. Sin embargo, encontramos evidencia que sugiere
que la volatilidad del mercado ha disminuido a través de los episodios analizados,
sugiriendo que la maldicion del ganador puede haber disminuido. Como consecuencia, la
diferencia de ingresos de la subasta entre los dos formatos es menor en nuestro estudio que

en el de Umlauf. Sin embargo, también se detecta que la diferencia del ingreso entre los

36 Véase Armantier y Sabih (2003) u Hortacsu (2002) para las contribuciones recientes en esta area.
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dos formatos de subasta varia a través de diferentes plazos de CETES. El formato
discriminatorio produce un ingreso mayor que el formato uniforme en las subastas de
CETES de 28, mientras que el formato uniforme produce un ingreso mayor que el formato
discriminatorio en las subastas de CETES de 91, 182, y 364 dias. Sin embargo,
encontramos evidencia de que dicha diferencia disminuye durante el periodo analizado.
Dado que lo anterior implicaria menores ganancias por sustituir un formato con otros,
consideramos que esta relacion positiva entre la ganancias del formato uniforme y los
plazos de vencimiento coincide con la practica adoptada por el gobierno federal de vender
los titulos de tasa fija con plazos mayores a un afio a través del formato de subasta

uniforme.
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10. Apéndice

Cuadro A.1 Mecanismo de Venta de los Instrumentos de Deuda del

Gobierno Federal (1978-2002)

Ao

Mecanismo

1978-1982
1982-1985

1985-julio 1986
Julio 1986-julio 1990

Julio 1989-enero 1993
Enero 1993-abril 1994

Abril 1994-noviembre 1995
Noviembre 1995-abril 2002

Venta en directo a tasa fija

Subasta discriminatoria con oferta fija

- El limite a la postura maxima asignada es 40% de la emision
Venta en directo tasa fija

Subasta discriminatoria con oferta variable.

- Las casas de bolas no pueden hacer posturas por deuda que
represente mas del 100 veces su capital.

- El limite a la puja maxima asignada es 60% de la emision a
partir de julio de 1989.

Subasta uniforme con oferta variable

Subasta discriminatoria con oferta variable (con montos asignables
a posturas no competitivas muy reducidos).

Subasta uniforme con oferta variable

Subasta discriminatoria con oferta variable (con montos asignables
a posturas no competitivas muy reducidos).

- Ninguna institucién puede hacer posturas por deuda que
represente mas de 100 veces su capital.

- Hasta 2000 s6lo los bancos tienen permitido hacer posturas en
nombre de otros.

- Desde enero de 2000 la SHCP puede reabrir las emisiones de
CETES a 182 y 365 dias.

- Desde octubre de 2000 se introduce la figura de los “formadores
de mercado de titulos gubernamentales”.

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual (varios nimeros) y de las circulares para los intermediarios financieros emitidas

por Banco de México.
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Cuadro A.2 Principales modificaciones al mecanismo de formadores de mercado

Fecha de
entrada en
vigor

Modificaciéon

Octubre de
2000

- Las instituciones que pretendan actuar como FMS deberan presentar su solicitud dentro de los primeros 10 dias habiles
bancarios del semestre anterior al que pretendan actuar con tal caracter.

- La medicién del indice de actividad de las instituciones que pretendan ser FMS se llevara a cabo cada 6 meses. El indice
de actividad acumulado durante el semestre anterior se utilizard como criterio para determinar los intermediarios que
podran actuar como FMS en el semestre inmediato posterior.

- El diferencial maximo entre las cotizaciones de compra y venta en el mercado secundario se fija en 200 puntos base.

- Los ponderadores del indice de actividad de los FMS son: 0.15 para operaciones en el mercado primario, 0.25 para
operaciones con clientes, 0.40 para operaciones entre intermediarios financieros realizadas a través de casas de corretaje y
0.20 para operaciones entre intermediarios financieros realizadas a través de otro medio de concertacion.

- El monto maximo de titulos gubernamentales que podran adquirir en su conjunto los FMS a la tasa ponderada de
asignacion se fija en 20% del monto total asignado en la subasta primaria.

- El monto maximo de titulos gubernamentales que cada FM podra solicitar a la tasa ponderada de asignacion se fija en
20% del monto total asignado en la subasta primaria. Si la demanda agregada de los FMS no excede tal oferta, cada FM
recibe su solicitud. Si la demanda agregada excede tal oferta, las solicitudes se atienden hasta el monto menor entre el
solicitado y el que resulte de dividir la oferta entre el nimero de solicitantes y el resto se distribuye de manera proporcional
al monto originalmente solicitado por cada FM hasta agotar la oferta.

Enero de
2001

- El monto maximo de titulos gubernamentales que cada FM podra solicitar a la tasa ponderada de asignacion se fija en el
minimo entre el 20% del monto total asignado en la subasta primaria y el monto asignado al FM en la subasta primaria. Si
la demanda agregada de los FMS no excede tal oferta, cada FM recibe su solicitud. Sila demanda agregada excede tal
oferta, las solicitudes se atienden de manera proporcional segin el monto originalmente solicitado y el porcentaje asignado
en la subasta primaria a cada FM.

Mayo de
2001

- Los ponderadores del indice de actividad de los FMS son: 0.20 para operaciones en el mercado primario, 0.30 para
operaciones con clientes, 0.30 para operaciones entre intermediarios financieros realizadas a través de casas de corretaje y
0.20 para operaciones entre intermediarios financieros realizadas a través de otro medio de concertacion.

- El monto maximo de titulos gubernamentales que cada FM podra solicitar a la tasa ponderada de asignacion se fija en el
minimo entre el 20% del monto total asignado en la subasta primaria y el monto total de las posturas computables
presentadas por el FM en la subasta primaria. Se considera como postura computable aquélla cuya tasa de rendimiento sea
menor o igual que el producto de multiplicar por el factor 1.002 la tasa de rendimiento mas alta que haya recibido
asignacion en la subasta primaria.

Noviembre
de 2001

- Las instituciones que pretendan actuar como FMS deberan presentar su solicitud dentro de los primeros 10 dias habiles
bancarios de los meses de febrero, mayo agosto y noviembre.
- La medicion del indice de actividad de las instituciones que pretendan ser FMS se llevara a cabo mensualmente. Dicho
indice incluird la informacion de las operaciones que celebren las instituciones y se ordenaran en periodos de medicion que
correspondan a los tltimos 6 meses.
- El diferencial maximo entre las cotizaciones de compra y venta en el mercado secundario se fija en 125 puntos base.
- El monto maximo de titulos gubernamentales que cada FM podra solicitar a la tasa ponderada de asignacion se fija en el
minimo entre el 20% del monto total asignado en la subasta primaria y el monto total de las posturas computables
presentadas por el FM en la subasta primaria. Se considera como postura computable aquélla cuya tasa de rendimiento sea
menor o igual que
a) el producto de multiplicar por el factor 1.0035 la tasa de rendimiento mas alta que haya recibido
asignacion en la subasta primaria, si el FM tiene el nivel maximo del indice de actividad;
b) el producto de multiplicar por el factor 1.003 la tasa de rendimiento mas alta que haya recibido asignacién
en la subasta primaria, si el FM tiene el segundo nivel mas alto del indice de actividad;
c¢) el producto de multiplicar por el factor 1.0025 la tasa de rendimiento mas alta que haya recibido
asignacion en la subasta primaria, si el FM tiene el tercer nivel mas alto del indice de actividad;
d) el producto de multiplicar por el factor 1.002 la tasa de rendimiento mas alta que haya recibido asignacion
en la subasta primaria, para los demas FMS.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Circulares-Telefax emitidas por el Banco de México para instituciones de crédito y casas de

bolsa.
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