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Resumen

En este trabajo se aborda el estudio de factores comunes en la Estructura
Temporal de Tipos de Interés (ETTI) de la deuda publica espafiola. El objetivo del
trabajo es determinar cuantas variables son necesarias para caracterizar su
dinamica de desplazamiento, tanto en contextos de corto como de largo plazo. Los
resultados obtenidos son interesantes por cuanto ponen de manifiesto la necesidad
de utilizar un namero distinto de variables segun estemos interesados en explicar
el comportamiento de la curva de tipos en horizontes de corto o de largo plazo.
Concretamente los resultados apuntan a que se necesitan dos variables para
explicar los cambios de la ETTI en horizontes de largo plazo, y tres variables para
resumir su dindmica en horizontes de corto plazo.
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Introduccion

En este trabajo se aborda el estudio de factores comunes en los tipos de
interés de la deuda publica espafiola. El objetivo del trabajo es determinar cuantas
variables son necesarias para caracterizar la dinamica de desplazamiento de la
Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) del mercado espafiol de deuda
publica.

El estudio de factores comunes en la ETTI es una cuestion de especial
interés, tanto desde el punto de vista de la implementacién de la politica
monetaria, como en el area de economia financiera.

La efectividad en la implementacién de la politica monetaria en sus
diversos objetivos, control de precios y estabilizacion de la actividad econdmica,
depende del grado en que los movimientos en el tipo de intervencién controlados
por el Banco de Espafia (ahora por el BCE) se trasladan a lo largo de la curva de
rendimientos, es decir, desde los tipos a corto hasta el largo plazo. Partiendo de la
hipdtesis de que la Autoridad Monetaria Central controla indirectamente los tipos
cotizados en los mercados monetarios, el estudio de factores comunes en la ETTI
resulta interesante de cara a evaluar el efecto que las decisiones de politica
monetaria puedan tener sobre la rentabilidad exigida por los inversores a medio y
largo plazo, que son en dltima instancia los que determinan las decisiones de
consumo e inversion de los agentes econdémicos.

En el area de economia financiera, las cuestiones planteadas resultan de
especial interés. No en vano, la mayoria de las metodologias disefiadas para la
gestion de carteras de titulos de deuda publica han sido desarrolladas bajo el
supuesto de que existe una estrecha relacion entre los tipos de interés a distintos
vencimientos, de tal forma que es posible simplificar la dimension de la ETTI en
un namero reducido de factores independientes. En este sentido, las cuestiones
objeto de estudio en este trabajo son relevantes tanto para la estimacion del
rendimiento y el riesgo asociado al mantenimiento de activos de deuda publica
como para el desarrollo de estrategias de inmunizacion.

La literatura empirica dedicada al estudio de factores comunes en la ETTI
es bastante extensa, aunque la mayoria de los trabajos se han realizado para el
mercado de Estados Unidos. Stock y Watson (1988), Hall, Anderson y Granger
(1992), Zhang (1993), Engsted y Tanggard (1994), Martin y Treadway (1997),
Litterman y Scheinkman(1991), Barber y Cooper (1996) y Alexander (2000) son
algunos ejemplos. Para el Mercado espafiol destacan los trabajos de Rico (1995),
Navarro y Nave(1995) y Navarro y Nave(1997).

Los resultados obtenidos en la literatura apuntan a que hay un factor no
estacionario comun a los tipos a corto plazo, desde 1 dia a un afio
aproximadamente, (este resultado es bastante general en todos los trabajos) y



tendencias adicionales en los tipos de interés a plazos superiores. Algunos trabajos
sugieren que hay dos factores comunes en todo la ETTI y otros que hay tres
factores.

Partiendo de la hipotesis de que posiblemente, el nimero minimo de
variables necesarias para caracterizar la dinamica de desplazamiento de la ETTI
no sea independiente del horizonte temporal sobre el cual se analiza dicha
dindmica de desplazamiento, hemos analizado el estudio de factores comunes
tanto en contextos de corto como de largo plazo. Es decir, estamos interesados en
determinar cuantas variables son necesarias para explicar el comportamiento de la
curva de tipos en horizontes de corto y largo plazo. Para ello hemos analizado
cuantos factores comunes estacionarios y no estacionarios hay en la Estructura
Temporal de Tipos de Interés.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion se describen los
datos empleados. En la seccion 3, se aborda el estudio de factores comunes no
estacionarios. En la seccion 4, se contrasta si la naturaleza del componente no
estacionario de los tipos a corto plazo es monetaria. En la seccién 5, se aborda el
estudio de factores comunes estacionarios. En la seccion 6 se comentan las
implicaciones de los resultados obtenidos en el area de economia financiera. Por
ultimo, en la seccion 7 se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Datos

Para la realizacion de este trabajo se han empleado datos diarios de tipos
de interés cupdn cero a plazos de 1 dia, 1 mes, 3, 6, y 9 meses, 1, 3,5, 10 y 30
afios. EI método utilizado para estimar los datos de tipos de interés cupdn cero es
el propuesto por Nelson y Siegel(1987).

La estimacion diaria de las curvas cupon cero se ha realizado a partir de
los precios medios de cierre de compra y venta de las referencias mas liquidas
cotizadas en el mercado secundario de deuda publica en Espafia. Los datos de
precios han sido proporcionados por Analistas Financieros Internacionales.

El periodo muestral analizado se extiende desde el 1 de agosto 1995 hasta
el 4 de septiembre de 1997, lo que recoge una muestra de 519 datos.

En el grafico 1° ilustramos la evolucién temporal de los tipos de interés en
la muestra analizada. Como puede observarse, en este periodo los tipos de interés
presentan una tendencia decreciente, no en vano la muestra analizada se solapa
con el proceso de relajacion monetaria iniciada por el Banco de Espafia a
mediados de 1995, y culminada posteriormente el 1 de enero de 1999, fecha de
constitucién de la Unién Monetaria.

2 En este grafico los tipos de interés a plazos de 1,3, 5, 10 y 30 afios estan expresados en tanto por
ciento, mientras que los tipos de interés a plazos mas cortos: 1 dia, 1 mes, 3, 6 y 9 meses estan
expresados en tanto por uno. El objetivo es facilitar la comprension visual del gréfico.



Gréafico 1. Tipos de interés cupon cero
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3. Factores comunes no estacionarios

En esta seccion estamos interesados en determinar cuantos factores
comunes no estacionarios hay en la Estructura Temporal de Tipos de Interés de la
deuda publica en Espafa.

Para tal proposito hemos utilizado técnicas de cointegracion. Este tipo de
técnicas, permite determinar el nimero de relaciones de cointegracion presentes
en un conjunto de k variables. EI nimero de tendencias independientes es igual al
nimero de variables menos el numero de relaciones de cointegracion. La
metodologia utilizada para el analisis de cointegracion es la disefiada por
Johansen(1991) [ver apéndice I].

Para este estudio hemos estimado diversos modelos de correccion de error
bivariantes y trivariantes, cuyos resultados se comentan a continuacion.

3.1 Modelos bivariantes de correccion de error

Comenzamos el estudio analizando la presencia de relaciones de
cointegracion entre distintos pares de tipos de interés solapados, distribuidos
sucesivamente de forma mas o menos homogénea a lo largo de la estructura
temporal. Asi, se han estimado modelos de correccidn de error bivariantes para los
pares de tipos de interés: (1 dia, 1 mes), (1 mes, 3 meses), (3 meses, 6 meses), (6
meses, 9 meses) (9 meses, 1 afio), (1 afo, 3 afos), (3 afios, 5 afios), ( 5 afos, 10
afos) y (10 afios, 30 afos).

La especificacion de los modelos de correccion de error (MCE) se ha
realizado atendiendo a las caracteristicas observadas en el analisis univariante de
los tipos de interés. De acuerdo con estas caracteristicas, hemos especificado en
todos los casos analizados un MCE con un término constante dentro y fuera del



espacio de cointegracion. En principio, consideramos oportuno incluir un término
constante fuera del espacio de cointegracidén porque encontramos un componente
de tendencia determinista en los niveles de los tipos de interés. En la
especificacion de los modelos en las variaciones diarias de los tipos de interés no
se ha considerado razonable incluir tendencias deterministas®.

En la tabla 1 presentamos los estadisticos traza y de méximo autovalor
para contrastar el nUmero de relaciones de cointegracion.

[Insertar tabla 1]

En todos los modelos estimados, ambos estadisticos indican que hay una
relacion de cointegracion entre los pares de tipos de interés analizados en el tramo
corto de la curva, que se extiende desde 1 dia hasta 9 meses. Teniendo en cuenta
que los plazos analizados son consecutivos, estos resultados indican que en este
tramo hay un unico factor realmente auténomo.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por Stock y
Watson(1988), Hall, Anderson y Granger(1992), Zhang(1993), Martin y
Treadway(1997) y Dominguez y Novales(2000). En estos trabajos se analizan
relaciones de cointegracion para distintos conjuntos de tipos de interés a corto
plazo, desde 1 dia hasta 12 meses. En todos ellos se detecta la presencia de un
factor no estacionario comun al conjunto de plazos analizados.

Por otro lado, los estadisticos traza y de maximo autovalor asociados a los
modelos bivariantes estimados con pares de tipos de interés a medio y largo plazo,
indican que no hay ninguna relacién de cointegracién, lo que sugiere la presencia
de al menos dos factores no estacionarios en el tramo de la curva de rendimientos
que se extiende desde el plazo de 1 afio hasta 30 afios, excepto en el par 10 y 30
anos.

Los modelos estimados presentan ciertos problemas de especificacion (ver
tabla 2(a)). Los residuos no verifican uno de los supuestos tedricos de estos
modelos. Concretamente, no se verifica el supuesto de Normalidad en la
distribucion de los residuos. Los coeficientes de asimetria y apuntamiento son
mayores a lo que cabria esperar en variables con distribucion Normal. El grado de
asimetria en la distribucion de los residuos, tiende a disminuir a medida que
aumenta el plazo, si bien puede observarse un aumento en dicho coeficiente en los
residuos asociados a las ecuaciones de los tipos de interés a 6 y 9 meses.

[insertar tabla 2]

Con respeto al coeficiente de apuntamiento, que mide el peso de las colas
en la distribucion, cabe sefialar que es especialmente alto en los plazos cortos,
sobre todo en los residuos asociados a los tipos de interés a 6, 9 meses y 1 afio.
Concretamente los coeficientes asociados a las innovaciones de los tipos de
interés a 1 dia, 3, 6, 9 meses y 30 afios son: 9,36, 9,39 13,43, 13,79, y 4,61.

® Para la estimacién de estos modelos se ha utilizado el programa de analisis estadistico RATS.



Probablemente debido al exceso de apuntamiento, mas que a la presencia de
asimetria, la hipdtesis de normalidad es rechazada en todos los casos.

La mala especificacion de los modelos estimados podria atribuirse a la
presencia de valores extremos, algunos de los cuales son mayores a cinco
desviaciones tipicas. Con el objetivo de mejorar la especificacion de estos
modelos y contrastar si los resultados de cointegracion son sensibles a la presencia
de tales valores, hemos estimado los modelos de correccion de error con el
componente estocastico de los tipos de interés, una vez que se ha detraido de los
tipos de interés los componentes deterministas cuyo efecto ha sido descontado
mediante el uso de variables ficticias de tipo impulso y escalon.

La especificacion de los modelos mejora considerablemente cuando estos
son estimados a partir de los datos de tipos de interés intervenidos, es decir,
cuando se ha descontado en ellos la presencia de ciertos componentes
deterministas (tabla 2(b)). Los coeficientes de asimetria y apuntamiento han
disminuido significativamente, si bien todavia se mantienen relativamente altos en
los residuos asociados a las ecuaciones de los tipos de interés a 6, 9 meses y 1
afio. En estos vencimientos se rechaza la hipotesis de normalidad incluso con los
datos intervenidos.

Los resultados de cointegracion obtenidos al estimar los modelos con el
componente estocastico de los tipos de interés son similares a los obtenidos con
los datos originales (ver tabla 1). Los resultados indican que hay un factor no
estacionario comun a los tipos a corto plazo, entre 1 dia y 1 afio
aproximadamente, y tendencias adicionales en los plazos superiores al afio.

3.2 Modelos trivariantes de correccién de error

Los resultados obtenidos en la seccidn anterior indican que en el tramo de
la curva de tipos que se extiende desde 1 afio hasta 30 afios, hay al menos dos
factores comunes no estacionarios. Determinar de forma mas precisa cuantas
tendencias independientes hay en este tramo, es el objetivo del trabajo realizado
en esta seccion.

Para tal proposito, hemos estimados tres modelos de correccion de error
trivariantes incluyendo los tipos de interés a plazos de 3, 10 y 30 afios el primero
de ellos, 5, 10 y 30 afos el segundo, y los tipos a plazos de 1, 3 y 10 afios el
tercero.

Como en la seccion anterior, los modelos trivariantes presentan ciertos
problemas de especificacion, véase tabla 3(a). El analisis descriptivo de los
residuos refleja que los coeficientes de asimetria y apuntamiento son superiores a
los que cabria esperar en variables con distribucion Normal. Como consecuencia,
la hipotesis de normalidad es rechazada en todos los casos.



No obstante, la especificacion de estos modelos mejora considerablemente
cuando estos son estimados a partir del componente estocastico de los tipos de
interés, es decir cuando se ha descontado de ellos el efecto de ciertos componentes
deterministas (tabla 3(b)). En estos modelos el grado de asimetria de la
distribucion de los residuos y el peso de las colas en la distribucion es muy
semejante al que presenta una distribucion Normal.

En la tabla 4 presentamos los estadisticos traza y de méaximo autovalor
estimados para contrastar el nimero de relaciones de cointegracion. En todos los
modelos estimados, tanto con datos intervenidos y sin intervenir, encontramos
una relaciéon de cointegracién, lo que significa, que para cada trio de tipos de
interés considerados hay dos tendencias comunes.

Los resultados obtenidos en el analisis de cointegracion indican que el
comportamiento de los tipos de interés a 3, 10 y 30 afios, puede expresarse como
una combinacidn lineal de dos factores no estacionarios y un factor estacionario.
Lo mismo se puede decir del vector de tipos de interés a 5, 10 y 30 afios y del
vector de tipos a 1, 3y 10 afios.

De estos resultados se deduce que en el conjunto de tipos de interés a
plazos de 1, 3, 5, 10 y 30 afios hay tres relaciones de cointegracion y por tanto dos
tendencias comunes. Ello significa que, el nUmero minimo de variables necesarias
para explicar la dindmica de desplazamiento a largo plazo de la ETTI en tramo su
medio y largo es igual a dos.

Si los tipos a plazos de 1, 3, 5, 10 y 30 afios, pueden expresarse como una
combinacion lineal de dos factores no estacionarios y un factor estacionario, y
teniendo en cuenta que los tipos a plazos entre 1 dia y 12 meses presentan una
tendencia comun, entonces, el sistema formado por los tipos de interés a plazos de
1 dia, 1 mes, 3, 6, y 9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 afios, puede expresarse como una
combinacion lineal de dos factores comunes no estacionarios y un factor
estacionario. Ello significa que una de las tendencias que guia el comportamiento
de los tipos de interés a medio y largo plazo puede ser identificada con la
tendencia que guia el comportamiento de los tipos a corto plazo.

Con el objetivo de ofrecer evidencia adicional sobre esta cuestion, hemos
estimado adicionalmente dos modelos de correccion de error trivariantes
incluyendo como variables endogenas dos tipos de interés a medio y largo plazo y
el tipo a 1 dia como representativo de un tipo a corto plazo.

Los plazos utilizados para la estimacion de estos modelos son: 1 dia, 3y
30 afios el primero de ellos, y los tipos a 1 dia, 10 y 30 afios el segundo.

Si la tendencia del tipo de interés a 1 dia es independiente de las
tendencias que guian los tipos a largo plazo, entonces en el sistema formado por
los tipos de interés a 1 dia, 3 y 30 afios debe haber cero relaciones de
cointegracion y tres tendencias independientes. Sin embargo, si una de las
tendencias que guian los tipos a largo plazo es comudn con la tendencia de los tipos



a corto, entonces en el sistema formado por los tipos a 1 dia, 3 y 30 afios debe
haber una relacion de cointegracion.

Los estadisticos traza y de maximo autovalor, presentados en la tabla 4
indican que en ambos modelos hay una relacion de cointegracion, lo que implica
por tanto que hay dos factores comunes no estacionarios en toda la ETTI.

Los resultados obtenidos mediante técnicas de cointegracion indican que
se necesita dos variables para caracterizar la dindmica de desplazamiento a largo
plazo de todo el espectro de tipos en la Estructura Temporal, y sélo una variable
para caracterizar la dindmica a largo plazo de los tipos de interés en el tramo corto
de la curva.

4. Naturaleza monetaria de los tipos a corto plazo

En esta seccion estamos interesados en determinar la naturaleza del
componente no estacionario que guia el comportamiento de los tipos a corto
plazo.

El anélisis de los tipos de interés presentado en la seccion 2, sugiere que
detras de los continuados descensos que experimentd la ETTI en el periodo
analizado en este trabajo, estd la politica monetaria. Concretamente en dicho
periodo el Banco de Espafia recort6 el tipo de la subasta de Cebes en 400 puntos
basicos desde el 9,25% hasta el 5,25%, una cuantia similar a los descensos
producidos en el tramo corto de la curva de tipos en dicho periodo.

Para ver la similitud de la tendencia mostrada por los tipos de interés de la
deuda publica y el tipo de interés de la subasta de Cebes, hemos realizado algunos
graficos que presentamos en la ilustracion I. Como cabria esperar la tendencia
mostrada por el tipo de la subasta de cebes y los tipos cupdn cero de la deuda
publica es muy similar.

Para comprobar que el componente no estacionario de los tipos a corto
plazo puede ser identificado con la politica monetaria hemos estimado diversos
modelos de correccidn de error bivariantes con distintos pares de tipos de interés:
(cebes, 1mes) (cebes, 3 meses) (cebes, 6 meses) (cebes, 9 meses) y (cebes, 1 afio).
En la tabla 5 presentamos los estadisticos traza y de maximo autovalor para
contrastar el nimero de relaciones de cointegracion presentes en los seis pares de
tipos de interés analizados.

En todos los modelos estimados, los estadisticos traza y de maximo
autovalor indican que hay una relacion de cointegracion, y ademas que el vector
de cointegracion es (1, -1). Estos resultados son interesantes por cuanto que ponen
de manifiesto que los tipos de interés en el mercado de deuda publica entre 1 dia'y
12 meses vienen determinados por la politica monetaria. Los resultados
encontrados para el mercado espafiol son similares a los encontrados por Martin y
Treadway(1997) para el mercado de deuda de Estados Unidos.



5. Factores Comunes Estacionarios

En esta seccion estamos interesados en determinar cuantas variables son
necesarias para caracterizar la dindmica de desplazamiento a corto plazo de la
Estructura Temporal de Tipos de Interés. Para ello hemos analizado cuantos
factores comunes estacionarios hay en la curva de tipos.

Para dicho estudio hemos aplicado técnicas de componentes principales
sobre el componente transitorio de los tipos de interés.

El estudio se ha realizado sobre dos vectores distintos de tipos de interés.
Un primer vector sélo incluye tipos de interés a corto plazo: 1 mes, 3 meses, 6
meses, 9 meses y 1 afio. El segundo vector considerado incluye tipos a corto,
medio y largo plazo: 1 mes, 3, 6, 9y 12 meses, 3, 5, 10 y 30 afios. A continuacion
presentamos los resultados obtenidos en cada uno de los vectores analizados.

5.1 Relaciones entre los componentes transitorios de los tipos a corto plazo.

En esta seccion estamos interesados en determinar cuantos factores
comunes estacionarios hay en el tramo corto de la ETTI, desde 1 dia hasta 1 afio.
Para dicho estudio hemos calculado el componente transitorio de los tipos de
interés como la diferencia entre los niveles de los tipos a corto plazo y el tipo de la
subasta de Cebes. Si hay una relacién de cointegracion entre los tipos a corto y el
tipo de la subasta de Cebes, y el vector de cointegracion es (1, -1) entonces los
diferenciales calculados deben ser estacionarios. Para comprobar que
efectivamente los diferenciales son estacionarios hemos contrastado la presencia
de una raiz unitaria mediante los test de Dickey y Fuller. En todos los casos los
resultados de los tests proporcionan evidencia en contra de la hipétesis nula de
raiz unitaria frente a la alternativa de que los diferenciales son estacionarios.

En la ilustracion Il presentamos graficamente la relacion mantenida entre
los componentes transitorios de los tipos de interés.

En estos graficos se observa que los componentes transitorios de los tipos
de interés a 1 dia, 1 mes y 3 meses mantienen entre si una estrecha relacion y algo
menor con el componente transitorio del tipo a 6 meses. Lo mismo se observa
entre los componentes transitorios de los tipos a 6, 9 meses y 1 afio. Sin embargo
entre los componentes transitorios de los tipos a 1 dia, 1 y 3 meses y los tipos a 9
meses y 1 afio no se observa ninguna relacion. Ello pone de manifiesto que hay
dos tramos claramente diferenciados en el tramo corto de la ETTI, lo que sugiere
la presencia de dos factores estacionarios en este tramo.

Para determinar cuantitativamente cuantos factores comunes estacionarios
hay en este tramo hemos aplicado componentes principales. El andlisis de
componentes principales permite representar la informacion contenida en una
matriz de orden nxk como una combinacion lineal de k variables
incorrelacionadas que se denominan componentes principales de los datos. Este
tipo de técnicas, permite ademas determinar que proporcién de la varianza total de



la matriz cuya informaciéon se quiere resumir, puede se explicada por cada
componente.

La varianza del primer componente principal es el maximo autovalor
asociado a la matriz de varianzas y covarianzas muestral de los datos. La varianza
del segundo componente principal es el segundo autovalor de mayor tamario de la
matriz de varianzas y covarianzas muestral de los datos. La varianza del tercer
componente principal es el tercer autovalor de mayor tamafio de la matriz de
varianzas y covarianzas muestral de los datos, y asi sucesivamente.

De ello se deriva que la proporcion de varianza total explicada por el
componente principal i-ésimo viene dada por:

)

k
2 A

j=1
donde 4; es el autovalor i-ésimo de la matriz de varianzas y covarianzas de los

pi =

k
datos,y >’ A; es lavarianza total de la matriz de datos.

j=1

En la tabla 6 presentamos los autovalores de la matriz de varianzas y

covarianzas muestral de los componentes transitorios de los tipos de interés.
[insertar tabla 6]

Los dos primeros componentes principales explican conjuntamente el
99,3% de la varianza total. El primero de ellos explica el 72,30% y el segundo el
26,98%.

Los resultados obtenidos mediante técnicas de componentes principales
corroboran los obtenidos en el andlisis grafico y ponen de manifiesto que hay dos
factores comunes estacionarios en el tramo corto de la ETTI. Con respecto a la
cuestion que nos preocupa, los resultados indican que para explicar
adecuadamente el comportamiento de los tipos de interés a plazos de entre 1 dia 'y
1 afio aproximadamente, en horizontes de corto y medio plazo, se necesitan dos
variables.

5.2 Factores estacionarios comunes a toda la ETTI

Para determinar cudntos factores comunes estacionarios hay en toda la
curva de tipos, utilizamos como proxy del componente transitorio de los tipos de
interés sus variaciones diarias. Para este estudio aplicamos componentes
principales sobre el vector de cambios en los tipos a plazos de 1 dia, 1 mes, 3,6y
9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 afos.

Los dos primeros componentes principales explican conjuntamente el
87,49% de la variabilidad de los cambios diarios en la curva, y los tres primeros
componentes explican algo mas del 95% de la variabilidad total.
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Estos resultados son muy similares a los obtenidos en otros mercados de
renta fija por Alexander(2000), Litterman y Scheinkman(1991) y Navarro y
Nave(1995) para el mercado de deuda espariol.

A continuacion, con el objetivo de establecer algin tipo de paralelismo
entre los resultados obtenidos en este trabajo y los obtenidos en la literatura
hemos analizado el tipo de cambio que los tres primeros componentes principales
imprimen sobre la Estructura Temporal de Tipos de Interés.

En la tabla 7 presentamos los coeficientes que determinan el efecto que los
tres primeros componentes principales tienen sobre las variaciones diarias de la
ETTI en los plazos considerados. Como puede observarse, los coeficientes que
determinan el efecto que cambios en el primer componente principal tienen sobre
la Estructura Temporal de Tipos de Interés, son todos positivos y de tamafio
similar, lo que sugiere que este primer componente es responsable de cambios
paralelos de la Estructura Temporal de Tipos de Interés.

En segundo lugar, se puede observar que los coeficientes que determinan
el efecto que cambios en el segundo componente principal tienen sobre la ETTI,
son de signo positivo en los tipos a largo plazo y negativos en los tipos a corto.
Ello sugiere que este segundo componente es responsable de cambios de
pendiente en la ETTI.

Por altimo, los coeficientes que determinan el efecto que cambios en el
tercer componente principal tienen sobre las variaciones diarias de la ETTI son de
signo positivo en los tipos a mas corto y largo plazo, y negativos en los tipos a
plazos intermedios, lo que sugiere que este tercer componente es responsable de
cambios de curvatura de la ETTI.

La interpretacion de los tres primeros componentes es similar a la
presentada en la literatura. Al primer componente se le ha denominado
“componente de nivel”, al segundo componente “componente de pendiente”, y al
tercer componente “componente de curvatura”.

Los resultados obtenidos en el andlisis de componentes principales ponen
de manifiesto que se necesita un minimo de tres variables para caracterizar la
dindmica de desplazamiento a corto plazo de la ETTI, y dos variables para
explicar los el comportamiento de los tipos en el tramo corto de la curva de tipos.

6. Implicaciones de los resultados en el area de Economia

Financiera

Determinar cuéntas variables son necesarias para caracterizar la dinamica
de los tipos, es una cuestion interesante, tanto para gestion del riesgo de activos de
renta fija, como para el desarrollo de estrategias de inmunizacion.

Para motivar porque reducir la dimension de la ETTI es una cuestion de
especial interés en el area de economia financiera, exponemos a continuacion un
ejemplo muy sencillo donde se hace evidente la necesidad de reducir el continuo
de tipos en la Estructura Temporal a un nimero méas pequefio de variables.
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Supongamos que un inversor con un horizonte de planificacién de (n) dias,
adquiere en el momento (t) un bono j con un plazo residual de amortizacion de

(m) dias, a un precio P!;(m). Este titulo promete la siguiente secuencia de pagos:
c,N, ¢,N ¢, N,.[c, +1N, donde: k representa el nimero de pagos en

concepto de cupones que genera el titulo, t; para i=1,...,k, representan las fechas
de pago de los cupones, ty representa la fecha de amortizacion del bono j, c es el
cupdn pagado por dicho titulo y N es el valor nominal del titulo.

El inversor esta interesado en conocer cuél sera el rendimiento asociado al
mantenimiento de dicho titulo. Para ello debe formular una prevision sobre cudl
sera la valoracion que realizara el mercado del titulo de que dispone al final del
horizonte de planificacién, cuando haga efectiva su venta.

Et(r):Et(Pan(Fr)njt—(rr;)))—aJ(m) ©

donde: E,(r), representa el rendimiento esperado asociado al mantenimiento de

ese activo durante ndiasy E,P Jtin(m—n), representa el precio esperado de ese

activo al final del horizonte de planificacion.

El precio del bono j en t+n dependera del siguiente vector de tipos de
interés: r,,(t, —(t+n)), r.,(t,—(@t+n)), r,,({t;—@C+n)).., r,,t —t+n)).
Esto significa, que para anticipar el precio de mercado del bono j en t+n, el
inversor deberd formular expectativas sobre ese vector de tipos de interés. Por
ello, cuando el nimero de pagos pendientes es elevado, la estimacion del
rendimiento puede ser muy tediosa. Esta tarea se complica demasiado cuando
consideramos una cartera de activos con distintos plazos de amortizacion y
distintas fechas de pago de cupon.

Es por ello que en aras de la simplicidad, se ha supuesto en la literatura
financiera tradicional que existe una muy estrecha relacion entre el continuo de
tipos de interés de la ETTI, de tal forma que es posible representar su estructura
de variacion utilizando un namero reducido de variables. En base a estos
supuestos se han desarrollado distintos modelos de factores de la ETTI a partir de
los cuales se caracteriza, de acuerdo con la expresion (8), el comportamiento
dinamico de los tipos de interés en funcién de un ndmero reducido de factores,
véase Elton, Gruber y Michaely(1990) y Navarro y Nave (1997) como algunos
ejemplos de estos trabajos.

k
i :a+Zﬂi,j fd (8)
-1
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Sobre la base de estos modelos, la estimacion de los momentos asociados a
la distribucion del rendimiento de una cartera, (media y varianza), queda en
funcion de un namero reducido de variables, lo cual simplifica enormemente los
calculos, porque reduce la incertidumbre asociada al conjunto de tipos de interés a
la incertidumbre asociada a una o dos variables, que son los supuestos
habitualmente realizados.

En relacion a estos modelos de factores, los cuales constituyen una
herramienta Util para la gestion de carteras de inversion, los resultados obtenidos
en este trabajo indican que de cara a la gestion de carteras con horizontes de
planificacion de largo plazo, podria ser adecuado considerar que son suficientes
dos variables para representar la dinamica del continuo de tipos en la estructura
temporal y una Unica variable para explicar el comportamiento de los tipos a corto
plazo. Por otro lado, si el horizonte de planificacion es de corto plazo, los
resultados obtenidos en el estudio de factores comunes estacionarios indican que
se necesitan tres variables para representar adecuadamente la dinamica del
continuo de tipos en la ETTI, y dos variables para explicar el comportamiento de
los tipos a corto plazo.

En el area de inmunizacién, los resultados obtenidos indican que el
desarrollo de una estrategia de inmunizacion basada en una medida de duracion
gue cubre Unicamente frente a desplazamientos paralelos de la ETTI (la duracion
de Fisher y Weil) podria generar resultados poco satisfactorios. Concretamente
estos resultados sugieren que podria ser adecuado utilizar medidas de duracién bi-
dimensional cuando el horizonte de inversién es de largo plazo, siendo necesario
considerar tres variables, cuando la operacion de cobertura se extiende sobre un
horizonte de corto y medio plazo.

7. Conclusiones

En este trabajo se aborda el estudio de factores comunes en la ETTI de la
deuda publica espafiola. El estudio se ha realizado en una perspetiva de corto y
largo plazo. Es decir, estamos interesados en determinar cuantas variables son
necesarias para explicar los cambios en la ETTI tanto en horizontes de corto plazo
como en horizontes de medio y largo plazo.

Para determinar cuantas variables son necesarias para caracterizar el
comportamiento a largo plazo de la ETTI hemos analizado cuantos factores
comunes no estacionarios hay en la curva de tipos, para lo cual hemos utilizado
técnicas de cointegracion.

Los resultados obtenidos en este primer analisis indican que hay un factor
no estacionario comdn a los tipos a corto plazo, desde 1 dia hasta 1 afio
aproximadamente, y dos factores no estacionarios comunes a toda la ETTI.

Posteriormente hemos analizado cuantos factores comunes estacionarios
hay tanto, en toda la ETTI como en su tramo corto, desde 1 dia hasta 1 afio. Para
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dicho estudio hemos aplicado componentes principales sobre el componente
transitorio de los tipos de interés.

Los resultados obtenidos en este segundo analisis indican que hay tres
factores comunes estacionarios en todo el espectro de tipos en la estructura
temporal y dos factores en su tramo corto.

Los resultados obtenidos en este trabajo resultan interesantes por cuanto
que ponen de manifiesto la necesidad de utilizar un nimero de variables distinto
segun estemos interesados en caracterizar la dindmica de desplazamiento de la
ETTI en horizontes de corto o de largo plazo. Concretamente los resultados
obtenidos apuntan a que se necesitan dos variables para caracterizar la dinamica
de desplazamiento a largo plazo de todo el espectro de tipos en la estructura
temporal, y tres variables para resumir su dinamica en horizontes de corto plazo.

Con respecto al tramo corto de la ETTI, es decir al comportamiento de los
tipos entre 1 dia y 1 afio, los resultados obtenidos indican que se necesita una
Unica variable para caracterizar su dindmica de desplazamiento de largo plazo y
dos variables para resumir su dindmica en horizontes de corto plazo.

En el area de economia financiera los resultados obtenidos ponen de
manifiesto que, de cara a la gestion de carteras con un horizonte de planificacion
de largo plazo, es suficiente considerar dos variables para explicar los cambios en
toda la ETTI, y una Unica variable, para anticipar cambios en su tramo corto. Para
carteras con un horizonte de planificacion de corto plazo, los resultados sugieren
gue es necesario considerar tres variables para anticipar variaciones en toda la
ETTI y dos variables para anticipar los cambios en su tramo corto. En el area de
inmunizacion, los resultados obtenidos indican que el desarrollo de una estrategia
de inmunizacién basada en una medida de duracion que cubre Unicamente frente a
desplazamientos paralelos de la ETTI (la duracién de Fisher y Weil) podria
generar resultados poco satisfactorios. Concretamente estos resultados sugieren
que podria ser adecuado utilizar medidas de duracion bi-dimensional cuando el
horizonte de inversion es de largo plazo, siendo necesario considerar tres
variables, cuando la operacion de cobertura se extiende sobre un horizonte de
corto y medio plazo.
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Apéndice I. Método de Méxima verosimilitud de Johansen
El método de Johansen comienza al expresar el proceso generador de datos

de un vector de variables X, definido en el espacio R* como un vector
autorregresivo en niveles sin restringir:

Xe=pu+ I X +TL X, + T X g+ + 11X + & (1)
donde X, es un vector (kx1) de variables I(1), IT; 1<i< jes una matriz de

coeficientes (kxk), x« es un vector de constantes (kx1) y & es un vector ruido

blanco (kx1), con una matriz de varianzas y covarianzas 2, de orden kxk no
necesariamente diagonal.

El modelo (1) puede ser representado en términos de un modelo de
correccion de error vectorial:

donde: @, =1 +T1, + T, +---+1I1;, 1<i < ]
En la representacion (2) @,, i =1,---, j—1, contienen los coeficientes que
determinan la dinamica a corto plazo, I es la matriz identidad y @;es la matriz

que contiene los coeficientes de largo plazo.
El método de estimacion propuesto por Johansen se desarrolla bajo el
supuesto de que la matriz @; puede ser factorizada como el producto de dos

matrices, af". La matriz S contiene en columnas las combinaciones lineales de

las variables en X, que generan altas correlaciones con las variables 1(0) del

sistema en (2). La matriz « contiene los coeficientes que determinan la velocidad
de ajuste de las variables del sistema ante desviaciones de las relaciones de largo
plazo estimadas en £.

Contrastar el numero de relaciones de cointegracion en un conjunto de k
variables es equivalente a contrastar el rango de la matriz @ ;. La intuicion es la
siguiente: si X, es un vector de variables 1(1), los j-1 primeros sumandos a la

derecha de la constante en el modelo (2) son 1(0), es decir, estacionarios. Supuesto
que &, es un vector ruido blanco, y por tanto estacionario, el término j-ésimo debe

ser estacionario, ®;X,_; ~ 1(0). Cuando las variables del vector X, son I(1),

solo hay dos casos particulares en que esto ocurre.
Un primer caso es cuando no hay ninguna combinacién lineal del vector

X, que sea estacionaria, entonces la matriz « debe ser nula y por consiguiente el
rango de ®; sera igual a cero.
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Un segundo caso ocurre cuando hay r combinaciones lineales
independientes de X, que forman vectores estacionarios, entonces (k-r) columnas

en la matriz o deben ser nulas, consecuentemente, el rango de la matriz @;sera

igual ar.
En este sentido, contrastar el nimero de relaciones de cointegracion en el

vector X, es equivalente a contrastar el rango de la matriz @;. Si el rango es

igual a cero entonces no hay ninguna relacion de cointegracion. Si el rango es
igual a r, siendo r <k, entonces hay r relaciones de cointegracién y k-r tendencias
comunes.

Stock y Watson (1988) demostraron que si hay r relaciones de
cointegracion en un conjunto de k variables, siendo r <k, entonces cada una de las

variables del vector X, puede expresarse como una combinacion lineal de (k-r)

tendencias comunes o factores y un componente 1(0).
Johansen presenta un método de regresion de rango reducido para estimar
por méaxima verosimilitud las matrices « y £. Ademas, propone un test de razon

de verosimilitudes para contrastar el rango de la matriz ®; o equivalentemente, el
numero de relaciones de cointegracion.

Estadisticos traza y de Maximo autovalor-

Johansen propone dos tests de razon de verosimilitud para contrastar el
orden de cointegracion. El primero de ellos contrasta la hipétesis nula, de que hay
como maximo r vectores de cointegracion, frente a la alternativa de que hay mas
de r vectores de cointegracion.

Contrastar que hay r vectores de cointegracion es contrastar que hay r
autovalores no nulos y el resto igual a cero. El estadistico utilizado para este
contraste se conoce como estadistico traza:

f (.)restringida
LR 0a = —2|09[f(_)sinrestrmgir

LR

traza

= ~2lg El'?[zllgm =—2|og[_lL[(1—i.)]m
[T@a-4 i=r+11

i=1

k
LRTraza =-T Z Iog(l_ ﬂ’i )

i=r+1
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Otro de los estadisticos propuestos por Johansen para contrastar el nimero
de relaciones de cointegracion es el estadistico de maximo autovalor, que
contrasta la hipdtesis nula de que hay r relaciones de cointegracion, frente a la
alternativa de que hay r+1 vectores de cointegracion.

(ﬁ(l—ﬂi )]_m

i=1

o

i=1

LR =-2log = 2log(1— 4, )"

Méximo autovalor

LR =-Tlog(l-4,,,)

Méaximo autovalor
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Tablas

Tabla 1 Contrastes de cointegracion

Datos sin intervenir Datos intervenidos Valores criticos
al 10%

Horkr | i | -TIn2-a) | -TE(@-4) | -TIn-ay) | -TE(2-2) L(f(’)‘;‘x L(tlrg)za
1 dia 1 mes 0 2 |1 20,59 21,86 22,68 24,05 10,60 | 13,31
' 1 1 ]2 1,27 1,27 1,37 1,37 2,71 2,71
1 mes, 3 meses 0 2 |1 19,50 21,10 22,52 24,13 10,60 | 13,31
1 1 ]2 1,60 1,60 1,60 1,60 2,71 2,71
3meses,6meses | 0 2 |1 17,63 19,72 15,98 18,20 10,60 | 13,31
1 1 ]2 2,09 2,09 2,22 2,22 2,71 2,71
6meses,9meses | 0 2 |1 15,06 17,62 15,63 17,67 10,60 | 13,31
1 1 ]2 2,56 2,56 2,04 2,04 2,71 2,71
9 meses, 1 afio 0 2 |1 12,09 14,99 11,24 13,96 10,60 | 13,31
1 1 ]2 2,89 2,89 2,72 2,72 2,71 2,71
1 afio, 3 afios 0 2 |1 6,17 8,13 6,26 8,38 10,60 | 13,31
1 1 ]2 1,96 1,96 2,12 2,12 2,71 2,71
3 afios, 5 afios 0 2 |1 7,22 8,64 7,30 7,59 10,60 | 13,31
1 1 ]2 1,42 1,42 0,30 0,30 2,71 2,71
5 afios, 10 afios 0 2 |1 10,39 11,09 11,01 12,00 10,60 | 13,31
1 1 ]2 0,70 0,70 0,99 0,99 2,71 2,71
10 afios, 30 afios 0 2 |1 15,07 15,65 9,28 9,80 10,60 | 13,31
1 1 ]2 0,58 0,58 0,52 0,52 2,71 2,71

Nota: En la primera columna, la letra r denota el nimero de relaciones de cointegracion, y
k-r es el nimero de tendencias comunes, siendo k el nimero de variables. Los estadisticos
LRmax Y LRyaa para contrastar el ndmero de relaciones de cointergracion son

respectivamente: -TIn(1-A;) y -T2 (1-A;), ver apéndice I.
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Tabla 2(a) Residuos de los modelos bivariantes. Estadisticos Descriptivos.

Residuos Media Desylguon Asimetria | Curtosis Ljung Box Normalidad
Tipica Q(5)
- 1dia 0,00 0,13 0,72 9,36 0,73 (0,98) 220
- 1 mes 0,00 0,11 0,62 8,98 0,71(0,98) 221
- 1 mes 0,00 0,11 0,62 9,04 0,67(0,98) 224
- 3 meses 0,00 0,08 0,47 9,39 0,88(0,97) 274
- 3 meses 0,00 0,08 0,50 9,43 0,74(0,98) 273
- 6 meses 0,00 0,05 0,58 13,35 1,87(0,87) 507
- 6 meses 0,00 0,05 0,60 13.43 1,71(0,89) 504
- 9 meses 0,00 0,04 0,76 13,88 1,88(0,87) 485
- 9 meses 0,00 0,04 0,75 13,79 1,79(0,88) 483
- 1 afio 0,00 0,04 0,50 9,41 0,34(0,99) 270
- 1 afio 0,00 0,04 0,42 9,31 0,23(1,00) 278
- 3 afios 0,00 0,06 0,28 4,12 0,33(0,99) 21
- 3 afios 0,00 0,06 0,28 4,17 0,03(1,00) 23
- 5 afios 0,00 0,07 0,36 4,03 0,91(0,97) 19
- 5 afios 0,00 0,07 0,34 3,95 0,73(0,98) 17
- 10 afios 0,00 0,07 0,29 3,97 3,25(0,66) 17
- 10 afios 0,00 0,07 0,28 3,97 3,19(0,67) 17
- 30 afios 0,00 0,07 0,23 4,61 3,92(0,56) 40

() Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.

Nota: para el contraste de Normalidad se ha utilizado el estadistico Jarque-Bera. Para
muestras grandes, este estadistico se distribuye con una chi-cuadrado con dos grados de
libertad. Los niveles criticos son 6,63, 5,99 y 4,61 para un nivel de significacion del 1%,

5% y 10% respectivamente.
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Tabla 2(b) Residuos de los modelos bivariantes. Estadisticos Descriptivos.

Residuos Media Desylguon Asimetria | Curtosis Ljung I%OX Normalidad
Tipica Q(B)
- 1dia -0,00 0,10 -0,05 3,17 4,93(0,42) 1,3
-1 mes -0,00 0,09 -0,07 3,19 5,09(0,41) 1,6
-1 mes 0,00 0,08 -0,07 3,18 5,32(0,38) 15
- 3 meses 0,00 0,06 -0,08 3,27 5,36(0,37) 2,4
- 3 meses 0,00 0,06 -0,08 3,29 5,20(0,39) 2,9
- 6 meses 0,00 0,06 -0,25 4,44 3,31(0,65) 32,4
- 6 meses -0,00 0,04 -0,26 4,42 2,71(0,76) 31,7
- 9 meses 0,00 0,04 -0,38 4,66 0,38(0,99) 37,6
- 9 meses 0,00 0,04 -0,36 4,71 0,26(1,00) 39,69
- 1 afo -0,00 0,04 -0,29 4,54 0,89(0,97) 35,24
- 1afio 0,00 0,04 -0,33 39,81 0,91(0,97) 39,8
- 3 afios -0,00 0,06 0,04 0,30 2,16(0,83) 0,30
- 3 afos -0,00 0,06 0,05 3,08 0,31(0,99) 0,62
- 5 afos -0,00 0,06 0,18 3,21 1,22(0,94) 3,63
- 5 afos -0,00 0,06 0,16 3,23 1,23(0,94) 3,12
- 10 afios 0,00 0,06 0,25 3,14 4,57(0,47) 5,21
- 10 afios -0,00 0,06 0,24 3,16 5,37(0,37) 5,2
- 30 afios 0,00 0,06 0,14 3,11 2,18(0,82) 2,0

() Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.

Nota: para el contraste de Normalidad se ha utilizado el estadistico Jarque-Bera. Para
muestras grandes, este estadistico se distribuye con una chi-cuadrado con dos grados de
libertad. Los niveles criticos son 6,63, 5,99 y 4,61 para un nivel de significacion del 1%,

5% y 10% respectivamente.
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Tabla 3(a) Residuos de los modelos trivariantes. Estadisticos descriptivos

Residuos Media Desylguon Asimetria | Curtosis Ljung Box Normalidad
Tipica Q)
- 3 afnos 0,00 0,06 0,28 4,12 0,06(1,00) 22
- 10 afios 0,00 0,07 0,29 3,96 3,16(0,68) 17
- 30 afios 0,00 0,07 0,20 4,55 3,45(0,63) 37
- 5 afos 0,00 0,07 0,37 3,98 0,77(0,98) 18
- 10 afios 0,00 0,07 0,30 3,95 3,23(0,67) 17
- 30 afios 0,00 0,07 0,19 4,44 4,06(0,54) 33
- 1 afios 0,00 0,04 0,41 9,33 0,14(1,00) 281
- 10 afios 0,00 0,06 0,29 3,97 3,52(0,62) 18
- 30 afios -0,00 0,07 0,22 4,63 3,75(0,59) 40
- ldia 0,00 0,13 0,70 9,54 0,28(0,99) 237
- 3 afios 0,00 0,06 0,26 4,01 0,31(0,99) 19
- 10 afios 0,00 0,07 0,07 3,90 3,47(0,63) 16
- 1ldia 0,00 0,13 0,75 9,47 4,49(0,48) 220
- 3 afos 0,00 0,06 0,24 4,00 0,05(1,00) 18
- 30 afios 0,00 0,07 0,30 4,71 2,75(0,74) 41

() Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.

Nota: para el contraste de Normalidad se ha utilizado el estadistico Jarque-Bera. Para
muestras grandes, este estadistico se distribuye con una chi-cuadrado con dos grados de
libertad. Los niveles criticos son 6,63, 5,99 y 4,61 para un nivel de significacion del 1%,
5% y 10% respectivamente
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Tabla 3(b) Residuos de los modelos trivariantes. Estadisticos descriptivos

Residuos Media Desylguon Asimetria | Curtosis Ljung I%OX Normalidad
Tipica Q)
- 3 aflos 0,00 0,06 0,03 3,10 0,10(1,00) 0,54
- 10 afios 0,00 0,06 0,23 3,24 0,02(1,00) 4,97
- 30 afios -0,00 0,06 0,10 3,08 0,05(1,00) 1,08
- 5 afos 0,00 0,06 0,12 3,23 0,08(1,00) 2,54
- 10 afios 0,00 0,06 0,21 3,21 0,04(1,00) 4,20
- 30 afios 0,00 0,06 0,08 3,13 0,01(1,00) 1,12
- 1 afios -0,00 0,04 -0,42 4,55 0,38(0,99) 33,99
- 10 afios -0,00 0,06 0,24 3,29 0,03(1,00) 5,76
- 30 afios 0,00 0,06 0,13 3,16 0,06(1,00) 2,10
-1dia -0,00 0,10 -0,12 3,16 0,04(1,00) 1,90
- 3 afios 0,00 0,06 -0,01 3,08 0,06(1,00) 0,42
- 10 afios -0,00 0,06 0,23 3,14 0,03(1,00) 4,60
-1dia -0,00 0,10 -0,13 3,14 0,08(1,00) 1,86
- 3 afios 0,00 0,06 -0,04 3,07 0,06(1,00) 0,46
- 30 afios -0,00 0,06 0,09 3,03 0,07(1,00) 0,77

() Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.

Nota: para el contraste de Normalidad se ha utilizado el estadistico Jarque-Bera. Para
muestras grandes, este estadistico se distribuye con una chi-cuadrado con dos grados de
libertad. Los niveles criticos son 6,63, 5,99 y 4,61 para un nivel de significacion del 1%,

5% y 10% respectivamente.
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Tabla 4 Estadisticos para contrastar el namero de relaciones de cointegracion

Datos sin intervenir

Datos intervenidos

Valores criticos

al 10%
er"_'r | -TIn@@-%) | -TE(@%) | -TIn(@A) | -TZ(@2) | LRmax | LRuaza
2 3|1| 2123 28,60 31,79 4144 | 13,39 | 26,70
3 afios, 10 afios, 30 afos |3 2 [2| 6,46 7,37 8,77 9,66 | 10,60 | 13,31
4 1]3| 090 0,90 0,89 0,89 271 | 271
2 31| 2854 37,51 31,85 4372 | 13,39 | 26,70
5 afios, 10 afios, 30 aios |3 2 [2| 832 8,07 9,96 11,87 | 10,60 | 13,31
4 1]3| 065 0,65 1,92 1,92 271 | 271
0 3 |1| 1883 25,33 19,87 27,79 | 13,39 | 26,70
1afio, 10 afios, 30 afios |1 2 [2| 570 6,50 7,29 792 | 10,60 | 13,31
2 0 (3] o080 0,80 0,63 0,63 271 | 271
2 31| 2026 27,55 21,80 3047 | 13,39 | 26,70
1dia, 10 afios, 10afios |3 2 [2| 621 7,29 8,09 867 | 10,60 | 13,31
4 1]3| 108 1,08 0,58 0,58 271 | 271
2 31| 1840 26,74 18,60 26,75 | 13,39 | 26,70
1 dia, 3 afios, 30 afios 3 22| 735 8,34 732 815 | 10,60 | 13,31
4 1]3] 099 0,99 0,83 0,83 271 | 271

Nota: En la primera columna, la letra r denota el nimero de relaciones de cointegracion, y
k-r es el nUmero de tendencias comunes, siendo k el nimero de variables. Los estadisticos
LRmax ¥ LRy para contrastar el nimero de relaciones de cointergracién son
respectivamente: -TIn(1-A;) y -TX(1-A;), ver apéndice I.
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Tabla 5. Naturaleza monetaria de los tipos a corto plazo

Valores criticos al 10%

Hor rp| i | T | TR | e | ey

Cebes, 1dia 2 2 1 16,95 17,00 10,60 13,31
3 1 2 0,04 0,04 2,71 2,71

Cebes, 1 mes 5 2 1 16,39 16,42 10,60 13,31
6 1 2 0,04 0,04 2,71 2,71

Cebes, 3 meses 5 2 1 16,11 16,18 10,60 13,31
6 1 2 0,07 0,07 2,71 2,71

Cebes, 6 meses 5 2 1 17,74 18,29 10,60 13,31
6 1 2 0,55 0,55 2,71 2,71

Cebes, 9 meses 5 2 1 18,11 19,47 10,60 13,31
6 1 2 1,37 1,37 2,71 2,71

Cebes, 1 afio 2 2 1 16,96 18,87 10,60 13,31
3 1 2 1,91 1,91 2,71 2,71

Nota: En la primera columna, la letra r denota el nimero de relaciones de cointegracion, y
k-r es el nimero de tendencias comunes, siendo k el nimero de variables. Los estadisticos
LRmax ¥ LRyaza para contrastar el ndmero de relaciones de cointergracion son
respectivamente: -TIn(1-A) y -TX(1-A;), ver apéndice .
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Tabla 6 Analisis de componentes principales

Componentes transitorios de los tipos

Varianza R
Autovalores explicada acumulado (%)
4,34 72,33 72,33
1,62 26,98 99,30
0,04 0,70 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00

Tabla 7 Factores de carga

Componente Componente Componente

1d. 3,17 -5,68 4,36
1m. 2,89 -4,78 3,06
3m. 2,42 -3,22 1,00
6 m. 1,97 -1,48 -0,93
9m. 1,72 -0,27 -1,91
1a. 1,61 0,56 -2,30
3a 1,99 2,11 -0,25
S a. 2,22 2,07 1,19
10 a. 2,10 2,17 2,17

30 a. 1,89 2,32 3,10



lustracion 1. Evolucion de los tipos de interés

Gréfico 1. 1 dia
11

10 4
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Gréfico 4. 6 meses
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Nota: La linea continua que
interés de la subasta de Cebes.

y el tipo de la subasta de Cebes

Gréfico 2. 1 mes
11
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Gréfico 5. 9 meses
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Gréfico 6. 1 afio
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aparece en los graficos presentados es el tipo de
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Bloque 1.

lustracion Il. Componentes transitorios

de los tipos a corto plazo
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La linea continua es la recta de regresion.
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Bloque 3

3 meses

6 meses

Graéfico 1

llustracion Il. Componentes transitorios
de los tipos a corto plazo

9 meses
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La linea continua es la recta de regresion.
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llustracion Il. Componentes transitorios
de los tipos a corto plazo

Bloque 5
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La linea continua es la recta de regresion.
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