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1. INTRODUCCION

El Tesoro espafiol utiliza, al igual que la ma-
yor parte de los Tesoros de otros paises, el
procedimiento de la subasta para la emision de
bonos del Estado. Las subastas del Tesoro es-
pafol se celebran con regularidad, siguiendo
un calendario mensual anunciado anualmente,
y son muy abiertas. Cualquier persona, fisica o
juridica, puede participar presentando cuantas
peticiones competitivas desee, pujando por pre-
cio y cantidad, y/o presentando una peticion no
competitiva, con un limite en la cantidad y sien-
do precio-aceptante. Ademas de estas caracte-
risticas, las subastas utilizadas por el Tesoro
espafiol presentan dos peculiaridades: el meca-
nismo utilizado en la determinacién del precio a
pagar por las peticiones aceptadas y la incerti-
dumbre sobre la cantidad que se va a emitir.

Asi, las subastas utilizadas por los Tesoros
de los diferentes paises son discriminatorias o
uniformes, con la Unica excepcion de la utiliza-
da por el Tesoro espafiol, que es un hibrido de
las dos. En la subasta discriminatoria, los puja-
dores ganadores pagan por el bien recibido el
precio que pujaron, mientras que en la subasta
uniforme todos los pujadores ganadores pagan
por el bien recibido el mismo precio: el minimo
aceptado (denominado precio marginal). En la
subasta espafiola, aquellos participantes gana-
dores que pujaron un precio superior al precio
medio ponderado de las pujas ganadoras (en
adelante, PMP) pagan dicho PMP, mientras
que aquellos participantes ganadores que puja-
ron a un precio entre el PMP y el marginal pa-
gan el precio pujado.

Por otra parte, un nimero significativo de
Tesoros de otros paises (por ejemplo, ltalia,
Estados Unidos, Japén y Canadd) anuncian,
con anterioridad a la celebracion de la subasta,
el volumen que se va a emitir, anuncio que re-
sulta vinculante. La practica seguida por el Te-
soro espafiol a este respecto es también pecu-
liar, si bien ha experimentado un importante
cambio desde julio de 1995. Hasta entonces, el
Tesoro espafiol no realizaba ningln anuncio
sobre la cantidad a emitir. A partir de dicha fe-
cha, sin embargo, el Tesoro viene anunciando,
unos dias antes de la celebracion de la subas-
ta, el volumen minimo, el maximo y el previsto

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 9905, del Servicio de Estudios, con el mismo titulo.
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(objetivo) de emision. A pesar de ello, la incerti-
dumbre sobre la cantidad que se va a emitir
persiste: primero, porque el anuncio sobre el
objetivo no es vinculante y, segundo, porque
tanto el volumen maximo como el objetivo se
establecen conjuntamente para dos bonos que
se subastan en el mismo dia, pero separada-
mente (2).

Por ultimo, otro rasgo importante de la su-
basta de bonos del Estado espafiol es la practi-
ca de la emision por tramos, que consiste en
gue un mismo bono se subasta durante varios
meses consecutivos, hasta que alcanza un vo-
lumen en circulaciéon suficiente a juicio del Te-
soro. Esta préctica, utilizada también en otros
paises (por ejemplo, Italia, Francia, Japony
Reino Unido), tiene como objetivo promover la
liquidez del mercado secundario y evitar posi-
bles arrinconamientos del mismo.

La literatura econdmica ha estudiado am-
pliamente, tanto a un nivel teérico como empiri-
co, los diferentes tipos de subasta. La mayor
parte de los estudios se centran en el andlisis
de las caracteristicas e implicaciones de las su-
bastas discriminatorias y uniformes, existiendo
un debate en la literatura econdmica sobre cudl
de las dos tiene mayor poder recaudatorio para
el Tesoro. Sin embargo, hay una notable esca-
sez de estudios sobre la subasta espafiola (3).
Este trabajo pretende contribuir a rellenar dicho
hueco. El estudio es de interés, dadas las ca-
racteristicas peculiares que presentan las su-
bastas de bonos espafioles, maxime cuando el
Tesoro espafiol compite, con un diferente tipo
de subasta, con los Tesoros del resto de paises
de la UME, en la emision de valores de deuda
publica en una misma moneda.

El objetivo del presente trabajo es analizar si
el tipo de subastas de bonos del Estado utiliza-
do por el Tesoro espafiol maximiza los ingresos
esperados por este. Para ello se desarrolla, en
primer lugar, un modelo tedrico muy simplifica-
do, pero que recoge las dos peculiaridades
mas destacadas de la subasta de bonos espa-
fiola: el mecanismo utilizado y la incertidumbre
sobre la cantidad que se va a emitir. En segun-
do lugar, se lleva a cabo un analisis empirico
de dichas subastas para el periodo enero 1993-
agosto 1997, con objeto de examinar el tama-
flo, la significatividad y los determinantes del

(2) Se anuncia un maximo y un objetivo para las subas-
tas de bonos a 3 y 10 afios, por un lado, y para las de 5y
15 afios, por otro.

(3) Solo se conocen dos estudios: Salinas (1991), que
modeliza la subasta espafiola realizando el supuesto de va-
loracion independiente, y Martinez Méndez (1993), que rea-
liza un detallado estudio sobre la subasta espafiola y discu-
te sus principales caracteristicas.

descuento de la subasta, definido como el dife-
rencial entre el precio del bono subastado en el
mercado secundario y el precio determinado en
la subasta.

El resto del presente articulo se estructura
como sigue. En el apartado 2 se describen, de
forma muy breve, los principales resultados de la
literatura de subastas. El apartado 3 resume las
especificaciones del modelo tedrico utilizado
para caracterizar la subasta espafiola y describe
las principales conclusiones del mismo. En el
apartado 4 se resume el analisis empirico lleva-
do a cabo. Finalmente, en el apartado 5, se ex-
ponen las principales conclusiones del trabajo.

2. LA LITERATURA ECONOMICA
SOBRE SUBASTAS

Existe un amplio debate en la literatura eco-
némica, iniciado en los afios sesenta y aln no
concluido, sobre cual de los dos tipos de su-
basta, discriminatoria o uniforme, consigue ma-
yores ingresos para el vendedor. Dicho debate
se mantiene vivo en la medida en que la teoria
econdmica no ha sido capaz de proporcionar
una respuesta satisfactoria. A este respecto
hay que tener en cuenta que las subastas de
bonos, en las que se subasta un bien divisible,
que puede ser negociado posteriormente en el
mercado secundario (4), y en las que los parti-
cipantes pueden presentar mas de una puja,
son juegos notablemente méas complicados que
aquellas en las que se subasta un Unico bien
indivisible con una Unica puja por participante,
que la teoria econémica ha sido capaz de orde-
nar y analizar en detalle.

Asi, Milgrom y Weber (1982) muestran que
para aquellas subastas de un bien indivisible y
de valoracién comdn, con participantes neutra-
les ante el riesgo que presentan una Unica puja,
las subastas de segundo precio (uniformes) son
superiores, desde el punto de vista recaudato-
rio, a las de primer precio (discriminatorias) (5).
Este resultado se explica por la existencia de la
llamada maldicion del ganador, segun la cual

(4) La negociacion posterior en el mercado secundario
caracteriza a las subastas de bonos como subastas de va-
loraciéon comun, que son aquellas en las que los participan-
tes comparten una Unica valoracion (desconocida) sobre el
bien subastado. Por el contrario, en las subastas de valora-
cion privada las valoraciones de los participantes se distri-
buyen independientemente.

(5) En las subastas de un Unico bien indivisible puede
distinguirse entre las de primer precio, en las que el gana-
dor paga el precio que ha pujado (el mas alto), y las de se-
gundo precio, en las que el ganador paga el segundo pre-
cio mas alto. En las subastas de un bien divisible, las discri-
minatorias se corresponden con las de primer precio y las
uniformes con las de segundo precio.
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Autor

Trabajos empiricos

Mercado y tipo de subasta

Célculo del descuento

CUADRO 1

Tamafo descuento

Cammack (1991)

Spindt & stolz (1992)

Chereburi et al. (1993)

Umlauf (1993)

Bikhchandani et al. (1994)

Simon (1994)

Buttiglione y Drudi (1994)

Malvey, Archibald y Flynn,
(1996)

Nyborg y Sundaresan
(1996)

Druddi y Massa (1997)

Scalia (1997)

Breedon y Ganley (1996)

Hamao y Jegadeesh (1997)

Berg (1997)

US T bills tres meses
1982-1984
Discriminatoria

US T bills tres meses
1982-1988
Discriminatoria

BTP italianos

1900-1991

Uniforme

Letras mejicanas un mes
1985-1991
Discriminatoria y uniforme
US T bills

1990-1991
Discriminatoria

US T - notes

1990-1991

BTP, CCT y CTOS italianos
1989-1992

Uniforme

US T - notes

1992-1995
Discriminatoria y uniforme

US T bills y notes
1992-1993
Discriminatoria y uniforme

BTP y CCT italiano uniforme

BTP y CCT italianos
1995 - 1996
Uniforme

UK Gilts
1998-1996
Discriminatoria

Bonos japoneses
1989-1995
Discriminatoria

Certificados Banco de
Noruega

1993-1995

Discriminatoria

Fuentes: Scalia (1997) y elaboracion propia.

PC cotizado en t - PMP

PF en t antes de subasta -
PMP

Log (PC medio en t/PMg)

PC medio en t/PMP

PF en t antes de subasta -
PMP

TMP - TF en t antes de
subasta

PC medio cruzado en't -
PMg

TMP - TF en t antes de
subasta

TMP - TF en t antes de
subasta

PC cruzado en t antes de
subasta - PMg

PC cruzado en t antes de
subasta - PMg

PF en t antes de subasta -
PMP

TMP - TC en t+1

TMP - TC en t+1

4 pb
Significativo

1,3 pb
Significativo

14 pb
Significativo

1,7 pb
Significativo

1pb
No significativo

0,37 pb
Significativo
7 pb

Sin test

Uniforme: —0,22 pb
No significativo
Discriminatoria: 0,69
Significativo
Uniforme = -2 pb
No significativo
Discriminatoria = 0,4 pb
No significativo

4 pb

No significativo

4,2 pb

No significativo

10 pb
No significativo

2,8 pb
Significativo

5,7 pb
Sin test

PF y TF = precio y tipo, respectivamente, del mercado para cuando se emita; PC y TC = precio y tipo, respectivamente, del mercado de
contado; PMP y TMP = precio y tipo, respectivamente, medio ponderado de subasta; PMg = precio marginal de la subasta; t = dia de la su-
basta; pb = puntos bésicos (centésimas de punto).

ganar puede ser una mala noticia para el juga-
dor, ya que implica que ha sobrevalorado el
bien respecto a sus rivales. Los participantes de
la subasta tienen en cuenta la maldicion del ga-
nador, de forma que su estrategia Optima es re-
alizar una puja por debajo del valor que asignan
al bien. En las subastas de segundo precio (uni-

formes), la maldicién del ganador se suaviza,
resultando en pujas con un sesgo menory, por
tanto, en un precio de subasta mayor que las
de primer precio (discriminatorias).

Las subastas de bienes divisibles, entre las
que se encuentran las de bonos, comparten al-
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gunas de las caracteristicas de las de un solo
bien, como, por ejemplo, la existencia de la
maldicién del ganador. Sin embargo, los mode-
los tedricos existentes de subastas de bienes
divisibles son inconclusos respecto a qué for-
mato, entre el uniforme y el discriminatorio,
consigue un mayor ingreso esperado para el
vendedor. La complejidad del juego de las su-
bastas de bonos determina que para su modeli-
zacion haya que recurrir, con frecuencia, a su-
puestos simplificadores cuya relajacion afecta a
los resultados, obteniéndose una ordenacion,
en cuanto al ingreso esperado para el vende-
dor, que es opuesta en algunos casos e inde-
terminada en otros. En definitiva, como sefialan
Das y Sundaram (1997), el supuesto de indivi-
sibilidad del bien subastado es critico en el re-
sultado de Milgrom y Weber, de forma que,
como resumen dichos autores: «La conclusion
mas clara que puede obtenerse de los estudios
tedricos recientes es que del estudio de las su-
bastas de un Unico bien no puede extraerse
ninguna leccion de utilidad sobre el formato a
utilizar en las subastas del Tesoro».

La ausencia de resultados tedricos conclu-
yentes ha motivado un buen ndmero de traba-
jos empiricos al respecto. Ahora bien, el estu-
dio sobre qué tipo de subasta es mejor presen-
ta dificultades también a este nivel: en general,
los datos disponibles corresponden a un tipo
determinado de subasta (la que practique el
Tesoro correspondiente), y de ellos no es posi-
ble inferir los resultados que se hubieran obte-
nido con otro tipo de subasta, ya que en este
caso las pujas presentadas por los participan-
tes también habrian sido diferentes. Aun en los
casos en los que se dispone de datos para los
dos tipos de subasta, la comparacion es dificil,
ya que corresponden a dos espacios de tiempo
distintos, o a dos activos diferentes. Por ello, la
mayor parte de los estudios se limitan a con-
trastar si el formato utilizado es recaudatoria-
mente eficiente. La contrastacion se realiza
analizando el descuento de la subasta, definido
como el diferencial entre el precio del bono en
el mercado secundario (6), que se toma como
aproximacioén del verdadero valor del bono su-
bastado, y el precio de subasta de dicho
bono (7). Si este diferencial es estadisticamen-
te no significativo, se concluye que el formato

(6) Cuando el bono no ha sido emitido anteriormente,
se toma el precio al que cotiza dicho bono en el mercado
«para cuando se emita», que es un mercado a plazo en el
que el activo subyacente es el bono que se va a emitir y la
fecha de vencimiento del contrato a plazo es la de emision
del bono. Cuando el bono ha sido emitido en alguna subas-
ta anterior (caso de las emisiones por tramo) se utiliza el
precio de dicho bono en el mercado de contado.

(7) En las subastas de formato discriminatorio, el precio
de subasta es el medio ponderado de las pujas ganadoras
(PMD). En las subastas uniformes, es el precio marginal.

de subasta aplicado maximiza los ingresos es-
perados del Tesoro y que no existe maldicién
del ganador. El cuadro 1 resume los resultados
obtenidos en la literatura. Para las subastas
discriminatorias, los resultados son mixtos,
mientras que para las subastas de formato uni-
forme se encuentran, con alguna excepcién,
descuentos estadisticamente no significativos.

3. MODEJ_IZACION DE LA SUBASTA
ESPANOLA

Las particularidades de la subasta espafiola,
en las que el formato utilizado es, como se ha
mencionado anteriormente, un hibrido entre la
subasta uniforme y la discriminatoria, hace que
su modelizacion sea notablemente complicada,
aun en sus formulaciones mas sencillas. Asi,
con el formato espafiol, el precio que pagan los
ganadores depende de los precios y cantidades
pujados por todos los demas ganadores, hecho
qgue incrementa las consideraciones estratégi-
cas de los participantes respecto a los casos
uniforme y discriminatorio.

El modelo que se desarrolla en este trabajo
recoge las dos peculiaridades mas importantes
del caso espafol: el formato utilizado y la incer-
tidumbre en la oferta, si bien, con objeto de ha-
cerlo analiticamente tratable, realiza supuestos
simplificadores importantes. El modelo es una
adaptacion al caso espafiol del utilizado por
Menezes (1995), que lo desarrolla para el caso
de las subastas discriminatorias.

En el modelo, el subastador anuncia la can-
tidad maxima ofrecida y sigue las reglas de la
subasta espafiola, en la asignacién del precio a
pagar por los ganadores. En la subasta partici-
pan dos jugadores neutrales ante el riesgo.
Cada uno de ellos realiza una puja, consistente
en un par precio-cantidad, y tiene una deman-
da decreciente. Ademas, cada jugador conoce
la demanda de su rival, si bien desconoce en
gué punto de dicha demanda se va a situar.
Los jugadores se enfrentan a la incertidumbre
sobre la oferta, ya que si la cantidad finalmente
emitida es inferior a la pujada, la peticién del ju-
gador con menor precio pujado es rechazada,
siendo la probabilidad de dicha circunstancia
positiva.

El principal resultado del modelo es que,
bajo ciertos supuestos, existe un equilibrio de
Nash en estrategias puras que es Unico, en el
sentido de que todos los jugadores obtienen la
misma utilidad y de que el subastador maximi-
za el ingreso esperado, siendo el precio de su-
basta resultante el precio al que se vacia el
mercado. Por tanto, bajo los supuestos del mo-
delo, la subasta espafiola es éptima.
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4. ANALISIS EMPIRICO DE — En las subastas de bonos espafiolas las pe-
LAS SUBASTAS DE BONOS ticiones no competitivas tienen una impor-
DEL TESORO ESPANOL tancia insignificante, ya que suponen, en

o . media, un 0,7 % del importe solicitado. En
El andlisis empirico llevado a cabo en este tra- las subastas participan una media de 31 ju-
bajo consta de tres partes. En la primera, se anali- gadores con peticiones competitivas. Dicha
zan las caracteristicas generales del funciona- participacion es aceptable, teniendo en
miento de las subastas. En la Segunda, Se con- cuenta que la participaci(’)n en el mercado
trasta el prinCipaI resultado del modelo tedrico: la secundario del Conjunto total de bonos vivos
optimalidad de la subasta espariola desde el pun- es, en media diaria, de unos 50 miembros.
to de vista del Tesoro. Finalmente, se analizan los Ademas, cada uno de los participantes pre-
determinantes del descuento de la subasta. senta una media de 2,7 peticiones competi-
A - . tivas.

Para el analisis empirico se utilizan los datos

de las pujas individuales correspondjentes alas — El grado de competencia, medido por el co-

subastas de bonos a 3, 5, 10 y 15 afios celebra- ciente entre el volumen competitivo solicita-

das entre enero de 1993 y agosto de 1997. do y el volumen competitivo aceptado, es de

Como el Tesoro espafiol utiliza, tal y como se 3,1, comparable al de otras subastas de bo-

dijo en la introduccion, la practica de la emision nos, como por ejemplo, la italiana (2) y la ja-

por tramos, la muestra recoge subastas en las

onesa (3,9).
que el bono subastado se emite por primera P (3.9)

vez (en adelante, subastas iniciales) y subastas — La dispersion de los precios pagados por
en las que el bono subqstado ya se ha emitido las pujas ganadoras es pequefia. Asi, el di-
en alguna subasta anterior (_en ad_elante,_ subas - ferencial de precios entre el PMP y el margi-
tas de reapertura). La principal diferencia entre nal es, en media, de 10 puntos basicos (me-
ambas es que, mientras que en las de reapertu- nor que el diferencial entre precios de oferta
ra el b0n0 Subastado se esta negOCIandO en el y demanda del mercado secundario corres-
mercado secundario de contado, en las subas- pondiente, que para el periodo estudiado
tas iniciales no se negocia, ya que, si b!en exis- muestra una media de 18 puntos bé_sicos), y
te un mercado de para cuando se emita, este presenta una desviacion estandar media de
no e.S muy |IqUIdO, al menos durante el pel’IOdO 0,36 puntos basicos. AdemaS, la mayor par-
analizado (8). De esta forma, parece razonable te del volumen aceptado (un 57,9 %, en me-
suponer que en las subastas de reapertura los dia) se asigna al precio pujado. Sin embar-
partICIpantes .c,uentan 'Con mas informacion so- go, la dispersién de los precios pujados por
bre la valoracion del bien subastado, que la ob- las peticiones aceptadas es notablemente
tienen del mercado secundario. alta, con una media de 350 puntos basicos.

Por tanto, se puede concluir que, si bien la
mayor parte de las pujas se realizan a pre-
cios muy similares, hay, en general, un gru-
po reducido de participantes que pujan a
precios considerablemente mas altos (9).

Por otra parte, teniendo en cuenta que a
partir de julio de 1995 el Tesoro comenzoé a
anunciar los volimenes maximo, minimo y ob-
jetivo no vinculante de emision, en la muestra
se puede distinguir entre las subastas celebra-

das con anterioridad a esa fecha (subasja; sin — La demanda (importe solicitado y nmero
anuncio) y las celepradas con ppsterlorldad de pujas) y la oferta (volumen objetivo de
(subastgs con a}nyncm). En estas ultimas, la in- emisién) parecen ser mayor para las subas-
formacion es, logicamente, mayor, pero persis- tas iniciales que para las de segundo tramo,
te, como ya se ha mer_wmonado, incertidumbre si bien el grado de competencia, medido por
sobre la cantidad ofrecida. el cociente entre el importe solicitado y el
aceptado, resulta ser menor. Por otra parte,

4.1. Caracteristicas generales la dispersion, tanto de los precios pagados
como de los precios pujados, es inferior en

Los cuadros 2.ay 2.b recogen los valores las subastas de reapertura, lo que es cohe-
medios de una serie de variables que describen rente con el supuesto de que los participan-
el funcionamiento de las subastas, tanto para el tes en estas subastas tienen mas informa-

conjunto de la muestra como para los subcon-

juntos anteriormente descritos (iniciales, de re- ‘(9) Este hecho parece sugerir que hay participantes

apertL’Jra_\, sin a,nunC|o y con anuncp). Las ca- que estan comportandose, de hecho, como no competiti-

racteristicas mas sobresalientes son: vos: pujando a precios muy altos se aseguran contra la po-
sibilidad de no adquirir el bono, evitando de esta manera el

—_— limite cuantitativo impuesto para las peticiones no competi-
(8) Asi, solo para 9, de las 29 subastas iniciales de la tivas y pagando el mismo precio que estas (el PMP), si bien

muestra, se cruzaron operaciones en dicho mercado el dia a costa de pagar una pequefia penalizacion, ya que el pujar
anterior a la subasta. agresivamente sube el PMP.
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CUADRO 2.a

Caracteristicas generales de las subastas de bonos espafioles

Total subastas

Subastas iniciales Subastas de reapertura

Numero de subastas analizadas

Volumen competitivo solicitado

Volumen emitido

Volumen competitivo aceptado

Numero de pujas competitivas

Pujadores con una o mas pujas competitivas
Pujadores con solo pujas no competitivas
Pujadores con solo pujas competitivas

Pujas por pujador (a)

Volumen pujado por puja (a)

Volumen pujado por pujador

Cobertura (vol.solicitado/vol.emitido) (a)
% pujas aceptadas (a)

% pujadores ganadores (a)

% volumen pagando PMP (a)

% pujas pagando PMP (a)

% pujadores pagando PMP (a)

% volumen pagando p. marginal

PMP-p. marginal

Puja maxima — p. marginal

Puja maxima — puja minima

Desviacion estandar de pujas
Desviacion estandar de precios pagados

Vol. objetivo para bonos a tres y diez afios
Vol. objetivo para bonos a cinco y quince afios

Volimenes en miles de millones de pesetas.

192 29 163
Media Media Media
254 355,7 236,3
124,6 194,2 112,5
122,9 193,0 110,7
83,3 121,3 76,6
30,9 41,3 29,0
23,8 21,3 24,2
16,6 24,7 15,2
2,2 2,541 2,096
4,2 3,543 4,368
7,1 7,087 7,073
3,1 2,02 3,3
43,8 51,8 42,4
61,7 71,3 60,1
42,1 38,1 42,7
61,5 61,4 61,6
62,8 61,01 63,2
46,6 38,1 48,0
0,1 0,1 0,1
3,5 3,9 34
5,8 59 5,8
0,8 0,6 0,8
0,04 0,06 0,03
279,7 333,9 271,3
228,7 280,4 220,6

Pujas no-competitivas de no-miembros se cuentas como una Unica puja.

(@) Considerando solo pujas competitivas.

cién sobre el precio del bono, gracias a la
actividad del mercado secundario.

— La dispersion de los precios pagados y de los
pujados en las subastas con anuncio es me-
nor que las de sin anuncio, lo que puede estar
reflejando que en aquellas la incertidumbre a
la que se enfrentan los participantes es me-
nor. No obstante, esta menor dispersion de
precios podria estar explicada también por la
menor volatilidad de los mercados de deuda
en el periodo julio 1995-agosto 1997 con rela-
cion al periodo enero 1993-junio 1995.

4.2. Contrastacion del modelo teoérico

Para contrastar el principal resultado del
modelo, esto es, que las subastas utilizadas

por el Tesoro espafiol maximizan los ingresos
esperados de este, se sigue la practica méas ha-
bitual en la literatura sobre este tema que anali-
za el descuento de la subasta. Ello equivale a
examinar la optimalidad recaudatoria de la su-
basta, ya que los ingresos del Tesoro no pue-
den incrementarse mas alla del valor de los be-
neficios de los ganadores (10), y estos son,
precisamente, lo que se ha definido como el
descuento de la subasta. Por tanto, si del anali-
sis realizado se obtiene que el descuento es
estadisticamente no significativo y pequefio se
puede concluir que no se rechaza la hipétesis

(10) El beneficio sera igual al diferencial entre el precio

de venta del bien adquirido y el precio de adquisicion. Para
las subastas de reapertura el precio de venta es el precio
del bono en el mercado secundario y, para las iniciales, es
el precio del bono en el mercado para cuando se emita.
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CUADRO 2.b

Caracteristicas generales de las subastas de bonos espafioles

Subastas iniciales

Subastas de reapertura

Sin anuncio Con anuncio Sin anuncio Con anuncio

de volumen de volumen de volumen de volumen
Numero de subastas analizadas 15 14 73 90

Media Media Media

Volumen competitivo solicitado 369,2 341,2 212 256,8
Volumen emitido 218,1 168,7 112,1 112,8
Volumen competitivo aceptado 216,7 167,6 110,1 111,2
NUmero de pujas competitivas 138,1 103,4 80,9 73,0
Pujadores con una o mas pujas competitivas 49,5 32,6 31,0 27,3
Pujadores con solo pujas no competitivas 19,4 23,4 25,3 23,4
Pujadores con solo pujas competitivas 31,3 17,6 17,3 13,6
Pujas por pujador 2,5 2,5 2,011 2,2
Volumen pujado por puja (a) 3,2 3,9 2,904 5,6
Volumen pujado por pujador (a) 6,3 7,9 49 8,8
Cobertura (vol.solicitado/vol.emitido) (a) 1,875 2,195 4,201 2,514
% pujas aceptadas (a) 57,8 45,3 47,4 38,3
% pujadores ganadores 75,7 66,5 62,8 57,7
% volumen pagando PMP (a) 29,6 45,4 34,7 48,0
% pujas pagando PMP (a) 67,0 52,9 63,1 60,3
% pujadores pagando PMP (a) 66,1 53,4 64,2 62,3
% volumen pagando p. marginal 42,7 33,1 55,6 41,6
PMP-p. marginal 0,2 0,1 0,1 0,1
Puja maxima — p. marginal 4,1 3,7 3,9 3,0
Puja maxima — puja minima 6,7 52 6,0 5,6
Desviacion estandar de pujas 0,7 0,6 1,0 0,7
Desviacion estandar de precios pagados 0,07 0,04 0,03 0,03
Vol. objetivo para bonos a tres y diez afios 333,9 271,3
Vol. objetivo para bonos a cinco y quince afios 280,4 220,6

Volimenes en miles de millones de pesetas.

Pujas no-competitivas de no-miembros se cuentan como una Unica puja.

(@) Considera solo pujas competitivas.

de que el tipo de subasta practicado maximiza
los ingresos esperados del Tesoro.

Para calcular el descuento de cada una de
las subastas de la muestra, se utiliza como pre-
cio de la subasta el precio medio ponderado
pagado por las pujas aceptadas (PMPA) (11).
En cuanto a los precios del mercado secunda-
rio, lo idéneo seria utilizar los precios en el mer-
cado secundario correspondientes al momento
en que se celebra la subasta (10.30 de la ma-

(11) Notese que en la subasta espafiola el precio me-
dio ponderado recibido por el Tesoro no es, a diferencia de
las discriminatorias, el PMP (precio medio ponderado pujado
por las peticiones ganadoras), ya que todas aquellas con
pujas superiores al PMP pagan el PMP, mientras que las
restantes ganadoras pagan el precio pujado. Légicamene,
PMPA £ PMP.

flana del dia de la subasta). Desafortunada-
mente, no se dispone de tales precios, y se ha
optado por utilizar, en su lugar, los precios coti-
zados por uno de los principales brokers del
mercado a las cinco de la tarde del dia anterior
a la subasta (12), transformados a la fecha-va-
lor del bono subastado (13).

(12) El descuento de la subasta se ha calculado tam-
bién utilizando como precio del mercado secundario los
precios medios cruzados en el dia de la subasta y en el dia
anterior, asi como utilizando los precios cotizados en el
dia de la subasta. Las conclusiones que se extraen cuando
se utilizan dichos precios son similares a las que se presen-
tan aqui.

(13) Para la muestra disponible, la fecha-valor del bono
subastado es unas dos semanas posterior a la fecha de su-
basta. Para la transformacién de los precios del mercado
secundario al de la fecha de subasta se han utilizado los ti-
pos de interés de operaciones simultaneas.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 1999



OPTIMALIDAD DE LAS SUBASTAS DE BONOS: EL CASO ESPANOL

CUADRO 3
Estadisticos descriptivos del descuento (a)
o Numero
Numero . .
A t- de obser- 2o Percentil A Percentil i
?,232,512'5' Media estadistico vaciones Maximo 90 % Mediana 10 % Minimo
positivas
Total subastas 164 0,10 3,74 101 1,42 9,51 0,08 -0,30 -0,88
Subastas iniciales 7 0,33 6,55 7 0,46 0,46 0,36 0,15 0,15
Subastas de reapertura 157 0,09 3,23 94 1,42 0,52 0,06 -0,33 -0,88
Subastas iniciales sin anuncio 7 0,33 6,55 7 0,46 0,46 0,36 0,15 0,15
Subastas iniciales con
anuncio (b) 7 0,18 2,52 6 0,99 0,49 0,13 -0,04 -0,04
Subastas de reapertura
sin anuncio 75 0,19 5,13 57 1,42 0,60 0,15 -0,18 -0,50
Subastas de reapertura
con anuncio 82 -0,01 -0,21 37 0,74 0,37 -0,01 -0,40 -0,88

(@) Descuento = Precio mercado secundario en (t-1) — PMP. Para iniciales se usa el precio del «mercado para cuando se emita».

(b) Descuento calculado utilizando precios cotizados en t.

El cuadro 3 recoge los estadisticos descripti-
vos del descuento de la subasta. El analisis se
realiza para el total de subastas de la muestra,
separando dichas subastas en iniciales y de re-
apertura, con y sin anuncio sobre el objetivo de
emisién. Las principales conclusiones que pue-
den extraerse son:

— Para el conjunto total de subastas, el des-
cuento es positivo y estadisticamente dife-
rente de cero, si bien de un tamafio menor
al diferencial correspondiente entre los pre-
cios de oferta y demanda del mercado se-
cundario.

— Las subastas iniciales tienen un descuento
mayor que las de reapertura y superior al
correspondiente diferencial oferta-demanda
del mercado secundario (14). Por tanto, los
resultados indican que cuando la informa-
cion sobre el precio del bono subastado es
menor el descuento es mayor. Este resulta-
do es coherente con la prediccion de la teo-
ria de subastas sobre la relacién positiva
entre incertidumbre y maldicién del ganador.

— Las subastas sin anuncio previo sobre el vo-
lumen a emitir tienen un descuento mayor

(14) El ndmero de observaciones para las subastas ini-
ciales es muy pequefio, ya que, como se ha mencionado, el
mercado para cuando se emita es poco liquido, por lo que
los t-estadisticos deben de considerarse con cautela. No
obstante, el hecho de encontrar un descuento positivo y de
un tamafio considerable para todas las observaciones dis-
ponibles da una cierta robustez al signo del valor medio del
descuento.

gue aquellas con anuncio previo. Este resul-
tado parece indicar que cuando los partici-
pantes tienen mayor informacién el des-
cuento es menor. No obstante, el resultado
podria estar explicado también por la mayor
volatilidad de los mercados de deuda en el
periodo enero 1993-julio 1995 (en el que
el Tesoro no anunciaba objetivos de emi-
sién), que en el periodo julio 1995-agosto
1997 (en el que el Tesoro pasé a anunciar
tales objetivos).

— Para aquellas subastas de reapertura en
las que el Tesoro ha anunciado objetivos
de emision, el descuento es estadistica-
mente no significativo. Notese que este gru-
po de subastas es el que queda mejor ca-
racterizado por el modelo teérico utilizado
para modelizar el caso espafiol. Primero,
porgue, al igual que el Tesoro espafiol, en
este modelo el vendedor anuncia una canti-
dad a emitir que no es vinculante. Segundo,
porque en el modelo los pujadores conocen
la curva de demanda de su rival, por lo que,
con sus limitaciones, este supuesto esta
més cercano al contexto de las subastas de
reapertura con anuncio, para las que el
bono subastado se esta negociando simul-
taneamente en el mercado secundario y se
produce en un periodo de menor volatili-
dad. Por tanto, puede concluirse que el re-
sultado obtenido en cuanto a la no significa-
cién del descuento para este grupo de su-
bastas es coherente con la prediccién del
modelo tedrico de optimalidad de la subas-
ta espafola desde el punto de vista del
vendedor.
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4.3. Analisis de los determinantes
de la subasta

La ausencia de un modelo teérico de subas-
tas de multiples unidades cominmente acepta-
do, implica que el analisis de los factores expli-
cativos del tamafio del descuento contenga ele-
mentos ad-hoc. La alternativa utilizada por la
mayor parte de los trabajos empiricos en esta
area es contrastar si las predicciones de la teo-
ria de subastas de un solo bien y una sola puja
se mantienen para las subastas de bonos. En
dichos modelos tedricos, la participacion en la
subasta, el grado de competencia y la incerti-
dumbre sobre el valor del bien subastado son
factores que explican el tamafio del descuento.
Por ello, en los trabajos empiricos, variables
que aproximan dichos factores son general-
mente utilizadas como regresores del descuen-
to de la subasta.

En este trabajo, la participacion se mide por
el nimero de participantes competitivos en la
subasta (PUJADORES), y el grado de compe-
tencia, por el cociente entre el volumen solicita-
do competitivamente y el volumen aceptado
(COBERTURA). El efecto de PUJADORES so-
bre el descuento de la subasta se espera que
sea positivo, ya que en los modelos tedricos de
subastas de una unidad y una puja, el aumento
en el nimero de participantes tiene un efecto
positivo sobre la maldicién del ganador y, por
tanto, negativo sobre el precio de subasta. Por
el contrario, la variable COBERTURA se espe-
ra que tenga un efecto negativo sobre el des-
cuento, ya que un aumento del grado de com-
petencia reduce la probabilidad de ganar, lo
gue induce a pujar mas alto, afectando de for-
ma positiva al precio de subasta y, en conse-
cuencia, negativamente al descuento (15).

Para aproximar el grado de incertidumbre so-
bre el precio del bien subastado, se utiliza la vo-
latilidad del mercado secundario correspondien-
te (VOLATILIDAD), que se espera que tenga un
efecto positivo sobre el descuento, ya que, en
los modelos tedéricos se argumenta que la pro-
babilidad marginal de perder bajando la puja es
decreciente con el grado de incertidumbre.

Ahora bien, en el caso espafiol los partici-
pantes, a la hora de presentar sus pujas, se en-

(15) Notese que, en las subastas de una unidad y una
Unica puja por participante no es posible separar el efecto
de la participacion del de la competencia, ya que el aumen-
to del nimero de participantes implica, necesariamente, un
aumento en el grado de competencia. En dicho caso, el
efecto total sobre el descuento es ambiguo. Sin embargo,
para las subastas de miltiples unidades, méas participacion
no implica, necesariamente, mayor competencia, ya que el
volumen ofrecido puede variar también.

frentan no solo a incertidumbre sobre precio,
sino también sobre cantidad. Desafortunada-
mente, la incertidumbre sobre la cantidad es de
dificil medicion (16). En este trabajo se ha opta-
do por utilizar la varianza de las pujas presenta-
das (VARPUJAS), argumentando que dicha va-
rianza sera mayor cuanto menor sea la infor-
macién disponible por los participantes, de for-
ma que se espera que dicha variable tenga un
efecto positivo sobre el descuento. No obstan-
te, se debe sefialar que VARPUJAS captara los
efectos de ambos tipos de incertidumbre (pre-
cio y cantidad), por lo que no es posible anali-
zar separadamente el efecto de cada una de
ellas.

Con objeto de permitir que el tamafio del
descuento sea diferente entre los bonos a 3, 5,
10 y 15 afios que contiene la muestra, se inclu-
yen, como regresores, una variable ficticia por
cada tipo de bono (DB3, DB5, DB10 y DB15).
Con el mismo propdsito, se incluye, como va-
riable explicativa, la vida remanente del bono
correspondiente (VIDA). Por otra parte, también
se utiliza como regresor el volumen que se
amortiza de bonos, con vida original igual al su-
bastado, en el mes de la emisién (AMORTIZA-
CIONES). El efecto de esta variable sobre el
descuento es indeterminado, ya que un mayor
volumen de amortizacién puede implicar una
mayor presion para el Tesoro para emitir mas
volumen y, por tanto, un precio de subasta me-
nor y un descuento mayor. Pero, por otro lado,
esta variable también puede tener un efecto ne-
gativo sobre el descuento, ya que proporciona
cierta informacion sobre la cantidad que se va a
emitir. Por dltimo, con objeto de tener en cuen-
ta las posibles diferencias entre las subastas
iniciales y las de reapertura, se utiliza la varia-
ble ficticia DINICIAL.

Los resultados del analisis de los determi-
nantes del descuento se describen en el cua-
dro 4. Entre los regresores utilizados la variable
COBERTURA, que mide el grado de competen-
cia, es endogena. Por ello, se ha instrumenta-
do, utilizando el grado de COBERTURA de la
subasta adyacente (17). Las regresiones se
han realizado utilizando minimos cuadrados en

(16) Una opcion seria utilizar una variable ficticia que
diferenciara el periodo en el que el Tesoro no anuncia obje -
tivos del periodo en el que anuncia un objetivo no vinculan-
te. Sin embargo, la coincidencia del periodo sin anuncio
con el de una alta volatilidad y el periodo con anuncio con
el de una baja volatilidad, desaconseja dicha opcién, ya
que la variable ficticia podria recoger el efecto de un cam-
bio en la volatilidad, en lugar del efecto de un aumento en
la informacion sobre el volumen de emision.

(17) Concretamente, para las subastas de bonos a 3, 5
y 15 afios se ha utilizado la cobertura de la subasta adya-
cente del bono a 10 afios. Para las subastas de bonos a 10
afios se ha utilizado la cobertura de la subasta de 3 afios.
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CUADRO 4
Determinantes del descuento de subasta
Variable dependiente = descuento
de subasta (a)
Método de estimacion: MC2E 1 2 3 4 5
Numero de observaciones: 162
DB 3 (variable ficticia) -51,901 -29,777 -27,709 —22,965 -52,840
estadistico t -2,95 -1,89 -1,60 -2,68 —-2,99
DB 5 (variable ficticia) —72,241 —54,606 —54,390 -20,482 -72,530
estadistico t -2,57 -2,13 -2,03 —-2,53 -2,58
DB 10 (variable ficticia) -132,335 -122,039 -124,031 —22,685 -128,590
estadistico t -2,34 -2,28 -2,30 -2,38 -2,28
DB 15 (variable ficticia) -174,375 -172,010 —184,028 -12,551 —-168,508
estadistico t -2,08 -2,16 -2,33 -1,46 -2,01
COBERTURA -2,642 -3,251 -3,420 -2,540 -2,613
estadistico t -3,35 -4,55 -4,96 -3,14 -3,34
PUJADORES 0,596 0,442 0,274 0,757 0,613
estadistico t 3,43 2,49 1,53 4,99 3,49
VARPUJAS 3,342 2,874 3,549 3,460
estadistico t 2,85 2,88 3,32 3,29
VIDA 11,642 13,656 14,735 11,223
estadistico t 1,97 2,38 2,61 1,90
AMORTIZACIONES —15,793 -5,818 —-8,035 -13,817
estadistico t -1,22 -0,47 -0,62 -1,10
DINICIAL (variable ficticia) 5,847 -4,213 -3,268 6,777 6,269
estadistico t 0,66 -0,44 -0,36 0,78 0,73
DVOLUMEN (variable ficticia) -22,253 -23,431
estadistico t —4,67 —4,74
R? ajustado 0,252 0,318 0,291 0,237 0,254
RECM 29,370 28,060 28,604 29,680 29,346
DW-test 1,90 2,06 2,09 1,86 1,87
White test de heterocedasticidad Rechaza Hg Rechaza Hg Rechaza H, Rechaza H, Rechaza H,

Ho: homocedasticidad

Estadisticos t consistentes a heterocedasticidad.

(a) Descuento de subasta = [precio mercado secundario en (t-1) — PMP] ~ 100.

dos etapas. Las principales conclusiones que
se extraen de dichos resultados son:

— Tanto la variable que mide la participacion
como la que mide la competencia tienen un
coeficiente significativo y del signo espera-
do, es decir, positivo para participacion y
negativo para competencia. Como se ha ar-
gumentado, en las subastas de multiples
unidades una mayor participacion no implica
necesariamente una mayor competencia.
Este parece ser el caso de las subastas de
bonos esparioles, al menos para el periodo
estudiado, ya que la correlacién entre am-
bas variables es del —17 %. Ademas, la ex-
clusién de cualquiera de las dos variables
de la regresion resulta en un coeficiente,
para la variable incluida, similar al que se
obtiene cuando ambas variables estan pre-

sentes en la regresion, lo que es indicativo
de que dichas variables recogen efectos di-
ferentes.

— Las variables que miden la incertidumbre de
precio y cantidad (VARPUJAS y VOLATILI-
DAD) parecen tener un efecto positivo sobre
el descuento de la subasta.

Las regresiones presentadas en las colum-
nas 2 y 3 del cuadro 4 indican que la utilizacion
de la variable ficticia DVOLUMEN, con valor
para las observaciones a partir de julio de
1995, recoge mas el efecto de una bajada en la
volatilidad que el de una mayor informacién so-
bre la cantidad que se va a emitir. Asi, cuando
se sustituye la variable VOLATILIDAD por
DVOLUMEN, los coeficientes de VARPUJAS y
de DVOLUMEN son significativos. Sin embar-

10
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go, cuando se sustituye VARPUJAS por DVO-
LUMEN, el coeficiente de VOLATILIDAD no es
significativo, mientras que el de DVOLUMEN si
lo es.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es analizar las
propiedades recaudatorias del tipo de subasta
utilizada por el Tesoro espafiol. Para ello se de-
sarrolla, en primer lugar, un modelo muy simpli-
ficado, que recoge las dos principales peculiari-
dades de la subasta utilizada: un formato hibrido
entre la discriminatoria y la uniforme, y la incer-
tidumbre sobre el volumen que se va a emitir.
El principal resultado del modelo es la existen-
cia de un equilibrio de Nash en estrategias pu-
ras que maximiza el ingreso del vendedor.

En segundo lugar, se lleva a cabo un anali-
sis empirico de las subastas de bonos a 3, 5,
10 y 15 afios celebradas en el periodo enero
1993-agosto 1997. Las principales conclusio-
nes de dicho analisis son: primera, tal y como
predice el modelo tedrico, el descuento de la
subasta es pequefio y estadisticamente no sig-
nificativo para aquellas subastas que dicho mo-
delo caracteriza mejor, es decir, las de reaper-
tura y en las que el Tesoro anuncia un objetivo
de emisién no vinculante. Segunda, tanto la
participacion como el grado de competencia de
las subastas parecen ser determinantes signifi-
cativos del descuento de la subasta. La partici-
pacion tiene un efecto positivo, ya que a medida
que crece el nimero de participantes, la maldi-
ciéon del ganador es mas acusada, por lo que
los participantes sesgan sus pujas a la baja en
mayor medida. La competencia tiene un efecto
negativo porque mayor competencia significa
una menor probabilidad de ganar, lo que lleva a
los participantes a pujar mas agresivamente.
Tercera, las variables que indican el grado de
incertidumbre a la que se enfrentan los partici-
pantes, parecen tener un efecto significativo y
positivo sobre el descuento. Si bien en el anali-
sis presentado no es posible separar el efecto
de la incertidumbre en precio de la incertidum-
bre sobre el volumen que se va a emitir, parece
gue ambos tipos de incertidumbre afectan al
descuento.

De los resultados obtenidos cabe sefialar al-
gunas implicaciones de politica econémica. Pri-
mera, el formato utilizado por el Tesoro espafiol
parece no ser perjudicial en el aspecto recau-
datorio, al menos para las subastas de reaper-
tura, ya que el tamafio del descuento es, en
media, cercano a cero y, en cualquier caso, no
mayor que el correspondiente diferencial entre
los precios de oferta y demanda observados en
el mercado secundario. Segunda, la practica de

la emisién por tramos parece ser beneficiosa,
de forma que el descuento para las subastas de
reapertura es menor que para las iniciales, po-
siblemente como consecuencia de la informa-
cién que proporciona el mercado secundario en
las primeras. Y tercera, tal y como predicen los
modelos tedricos, el anuncio sobre el volumen
de emision, aun cuando este no es vinculante y
se establece conjuntamente para la emision de
dos bonos que se subastan por separado, pa-
rece ser también beneficioso para el Tesoro,
ya que hay indicios que el descuento es menor
cuanto mejor informados estan los participan-
tes. Posiblemente, anuncios con mayor vincu-
lacion y especificacidon serian ain méas bene-
ficiosos.

1.10.1999.
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