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ABSTRACT

Analyzing the spanish market for public debt, we have found that slope and curvature effects on
shifts of the ferm structure do not compensate each other. As a consequence, the time evolation of the
term structure cannot be adeguately represented as paratle] translations. Our analysis relies on estimates
of the Nelson-Siegel mode! between november 1992 and october 1996. We have found that the estimates
represent quite accurately the distinct episodes of monetary policy over the sample period and, in
particular, that the model summarizes the evolution of market expectations of future interest rate
fluctuations. Our estimates can be exploited for practical purposes in a variety of ways. In particular,
whether the parametric factors inherent to the Nelson-Siegel representation can be used to design
multivariate inmunization strategies remains an important practical question to be solved.

RESUMEN

Salvo en situaciones excepcionales de compensacidn entre los efectos de pendiente y curvatura,
los cambios experimentados por la estructura temporal en el mercado espafiol de deuda estin rmuy
alejados de ser desplazamientos paralelos. Por tanto, se hace necesario desarrollar estrategias de
inmunizacién vectorial. Hemos estimado el modelo de Nelson y Siegel para la curva cupén cero desde
noviembre 1992 a octubre 1996. Los pardmetros utilizados en dicha representacién pueden interpretarse
como factores explicativos de la estractura intertemporal, lo que abre miltiples posibilidades de
explotacidn prictica de las series temporales de estimaciones generadas en este trabajo. Analizar si existe
una inmunizacién vectorial especifica que mejora sipnificativamente los resultados obtenidos con unz
inmunizacion basada unicamente en replicar 1a duracién de la cartera es uno de los temas abiertos de
mayor interés.
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1. INTRODUCCION

E! enorme auge que han cobrado los tondos de inversion en Espafia ha reavivedo el interés
por desarrollar estratepias de inmunizacién que generen una cobertura det riesgo lo mds completa
posible. Las estrategias de inmunizacidn mds habituales, basadas en mantener una cartera con
duracién idéntica al horizonte residual de la inversién, cubren adecuzdamente frente a desplazamientos
paralelos en la estructura temporal de tipos de interés o curva de tipos, que denotamos en lo sucesivo
ETT1, pero no frente a alteraciones en 1a pendiente de la estructura o en su curvatura. En los dltimos
afios se han propuesto procedimientos alternativos que permiten inmunizar frente a alteraciones en la
curva de tipos que afinan desplazamientos en su nivel, con cambios como los mencionados.

En cualquier caso, si bien es deseable disponer de una estrategia de inmunizacitn
suficientemente general, ésta no estd exenta de costes, tanto en su disefio como en su puesta en
préctica continuada, por lo que es preciso determinar si los bepeficios esperados compensan la
utilizacidn de estrategias complejas. En lnea con el trabajo de Barret et al. (1995), nuestro enfoque
consiste en tratar de anticipar ef tipo de variacidn mds probable que puede experimentar Ia curva de
tipos, con el objeto de proceder a disefiar la estrategia especffica de inmunizacién mds apropiada
frente a tal contingencia, Para ello, como proponen estos autores, vamos a considerar distintas clases
de curvas, atendiendo al signo de su pendiente y de su curvatura. Si la conclusidn de tal estudio es
que las variaciones mds probables son siempre del tipo de desplazamientos paralelos en toda la ETTT,
con independencia del perfil que ésta adopte, deber4 pensarse que una estrategia basada en reprodux':'i'r'"
una duracidn idéntica al horizonte residual de inversién, proporciona suficiente cobertura, no estando
Jjustificados los costes de estrategias mds complicadas. Se obtendrd la conclusién contraria si las
variaciones que cabe prever en la curva de tipos a partir de su situacidn actual son mds complejas que
simples desplazamientos paralelos incondicionales.

Macaulay (1938} introdujo el concepto de plazo medio ponderado de vida de un bono, que
se denomina desde entonces duracién de Macanday de un bono. Posteriormente, Fisher y Weil (1971)
adaptaron este concepto a la solucién def problema de inmunizacién frente a desplazamiento paralelos
de {a curva de tipos, es decir, aquellos desplazamientos que conllevan un aumento ¢ disminucién de
igual cuantfa, tanto en tipos a corto como a largo plazo. Posteriormente, Cooper (1977) propuso una
estrategia que permitfa cubrir {rente a cambios en la pendiente de la curva, por cuanto gue
consideraba variaciones no iguales, sino proporcionales en tipos a corto y largo. En una lfnea simitar,

Garbade (1985) propuso una metodologfa de inmunizacién basada en el supuesto de que la magnitud
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simultdneas, tanto en el nivel como en la pendiente de la curva de tlpos |inportante tener en
consideracidn que el supuesto que se haga acerca del tipo de desplazamientos: que ‘s& producen enla
estructura intertemporal, y del proceso estocdstico que ésta sigue, determina la- esu-ategm dptima de
inmunizacion, que serd especifica de dicho supuesto.

El disefic de una estrategia de inmunizacion puede interpréetarse como el problema de
identificar €l proceso estocdstico que genera, en un determinado instante de tiempo, la estryctura
temporal o curva de tipos pues, en definitiva, podemos plantear el problema en base a un modelo de
rentabilidades R, = R,(x,, 6) como funcidn del plazo i y del instante £, de los valores que toma en
¢ una lista de k variables explicativas, englobadas en el vector x;, y de una serie de pardmetros 6.
Supongimos gite entre las variables explicativas hay una variable aleatoria ¢, exdgena, espec(fica del
plazo, en cuyo caso, tendremos: R, = ﬂ(x;,.c,). Una vez que se dispone de estimaciones para los
pardmetros § que aparecen en dicho proceso, puede procederse a calcular la duracidn que elimina
completamente el riesgo. Si la variable aleatoria, asf como las que entran en el vector X, Son comunes
a todos los plazos y € entra aditivamente en la funcién de rentabilidades: R, = fifx) + ¢, entonces
la estructura temporal experimentars desplazamientos paralelos, mientras que si entra
multiplicativamente y alguna de las variables x, es espectfica del plazo, R, = ¢fi(x,), la estructura
temporal experimentard fluctuaciones diferentes en los distintos plazos,

En definitiva, 1a identificacion y posterior estimacién de un determinado proceso de
determinacién de los tipos de interés por plazo es un aspecto central del andlisis que pretendemos
llevar a cabo. Adoptamos aqui la propuesta de Nelson y Siegel (1987), quienes parten de una
expresidn para ef tipo forward instantdneo para dentro de t, perfodos:

M) = Byt Bye o py e
T

qQue permite acomodar las distintas formas que en la realidad puede pr_e.sentai; la ETH. “ya:sed plana,

&l 1(mite de !a funciGr r(t;) cuando ¢, tiende a infinito. Cambios en el valor del pardmetro f, producen
desplazamientos paralelos de la estructura de tipos forward instanténeos. La funcidn f; es el
componente relevante en el corto plazo, y determina si existe un componente uniforme creciente en
la ETTT (fo que ocurre cuando §, < (@), 0 decreciente (cuando B, > 0). Por iltimo, £ es ¢
componente de medio plazo responsable de la curvatura de la ETTT, cuya contribucion al petfil de los
tipos forward viene medida por el valor absoluto del pardmeteo §, {ver Figura 1 y Apéndice].

En el Apéndice se muestra que el signo dela pendiente de fa ETIT en el origen, es decir, para

~ t, = 0, depende de la diferencia B, - §,, de modo que la curva de tipos es creciente en el origen

" euando se tiene simultdneamente §, < 0y § > 0, y decreciente cuando B, >0y, <0.Porel

conteatio, cuando los componentes f; v £ actien en sentido contrario sobre la pendiente de curva de
tipos forward en el origen, lo que ocurre cuando se tiene §,>0 y 5,20 ¢ §,<0 y §,<0 [ver
Apéndice], dicha pendiente vendr4 determinada por la magnitud de cada uno de los dos efectos, que
achian entonces en sentido opuesto. El signo de la pendiente en un horizonte genérico #; s una
funcién atin mds complicada de los valores numéricos de los pardmetros 8, y 8, [ver Apéndice] que
afiade al términc ya mencionado en §; - By, otro término en -8,. Por tanto, cuando la pendiente en
¢l origen es indudablemente positiva y, por tanto, la curva creciente en diche punto, existe un
componente creciente, uniforme, entodos {os vencimientos; sin embargo, en vencimientos especfficos,
el segundo término podrfa dominar, y la pendiente cambiar de signo. Algo similar ccurre cuando la
curva es indudablemente decreciente en el origen. Si ef pardmetro g, fuese igual a cero, entonces el
signo de la pendiente en todos los vencimientos, inclufdo ¢! origen, serfa el opuesto al del pardmetro
B,; ello hace que, por facilitar la nomenclatra, en lo sucesivo nos refiramos a curvas de tipos con
B, < 0 como ETTI crecientes, si bien pueden ser decrecientes sobre determinados tranids de
vencimientos. Por igual razén, nos referiremos a curvas con 8, > 0 como ETTT decrecientes.

El parfmetro 7 afecta a la magnitud de 1a pendiente, aunque Ro a su signo: cuanto menor sea
7 mayor serd la pendiente y, con ella, la velocidad de convergencia de la senda de tipos forward hacia
su valor asiatdtico.

Cuando f, = 0, el componente f; se anula, mientras gue fos otros dos componentes toman
valor umdad por lo que, el fipo instantdneo de contado, r(Q), viene dado per: H({() = 8, + ;. Por
su parte, 7 representa la tasa a la que el tipo forward instantdneo converge a st nivel asintético.

Bl tipo de interés al contado al plazo 1, es el promedio de 1a senda de tipos forward implicitos

hasta dicko plazo:
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Los precios observados en el mercado de activos financieros que son homogéneos en riesgo
de crédito permiten estimar los cuatro pardmetros que rigen el comportamiento de la ETTY. Para ello,
puede utilizarse como criterio de ajuste la minimizacidén de ta suma de los cuadrados de las diferencias
entre precios observados y precios tedricos, deducidos del modelo antecior para la ETTI. Niifiez(1995)
y Vegara(1995) utilizaron una metodolog(a similar para estimar la funcién de descuento y, a partir
de ella, fa estructura temporal de tipos de interés en el mercado de deuda espafiol, de acuerdo con el
modelo de Nelson y Siegel que acabamos de describir, E] primero de estos trabajos establece
comparaciones entre ¢l ajuste obtenido por este modelo, con modelos alternativos para Ia
determinaci6n de precios tedricos, propuestos por McCulloch(1971) y Svensson(1994). Estimaciones
del modelo de McCulloch habian sido obtenidas anteriormente por Ezquiaga et al.{1994).

2, ESTIMACIONES DEL MODELO DE NELSON Y SIEGEL

En este trabajo presentamos estimaciones del modelo de Nelson y Siegel para el mercado
espafiol de Deuda puiblica en una muestra amplia y actualizada, que abarca desde noviembre de 1992
4 octubre de 1996. No es nuestro objetivo establecer comparacién alguna con otros modelos, si bien
pensamos que el modelo de Nelson y Siegel es el que permite una representacion mds adecuada del
mercado espaitol.

Los datos utilizados en la estimacicn de la curva de tipos cupdn cero son los precios de las

referencias mds liquidas cotizadas cada dfa en el mercado de deuda del Estado. Las referencias de




[ inferior a un afio
son escasamente l(quidos y, sin embargo $0n guienes proporc:onan aciones en { [os plazos cortos
de la curva de tipos. Por tanto, hemos descartado tales bonos, y hemo.\;. .unlxzadu Junw con los precios
de los bonos de plazo residual superior a un afio, cotizaciones de las denonuuadas operaciones
simultdneas sobre deuda publica, 4 un dfa, un mes, tres meses y un afio, Eé:".’s.&l‘el:'a'cioues reflejan
en realidad los tipos de interés cupdn cero directamente cotizados hasta el ';;I.{a'zo' de un aﬁo, ¥ son
quienes determinan en nuestro andlisis las estimaciones en los tramos contos de la curva,

Los datos empleados han sido recogidos a las 16 horas, a partir de las cotizaciones
proporcionadas por los creadores de mercado. Estas instituciones son un grupo restringido de
entidades gestoras de deuda con capacidad plena, que tienen la obligacidn de cotizar sistemdticamente
precios de compra y venta, con el objeto de proporcionar liquidez al mercado. Hemos tomado los
precios medios de compra y venta de aquellas entidades que tuvieran actuatizadas sus cotizaciones a
la hora considerada'.

El objetivo de nuestro andlisis es doble: por un lado, queremos cuantificar el grado en que
el modelo de Neison y Siegel representa el funcionamiento del mercade espafiol de deuda piiblica;
en particular, queremos ver si los cambios de signo que puedan producirse al estimar el modelo a
_trav_és del tiempo, y los cambio de perfil de 1a ETTT que implican, recogen el sentimiento del mercado
y sus 'feacciones a la diferente coyuntura econdmica de cada momento. En segundo lugar, gueremos
examinar la posibilidad de anticipar el tipo de desplazamiente mds probable que puede producirse en
12 curva de tipos en funcién del perfil que adopta en un determinado instante de tiempo; elio nos

permitird discutir si los esquemas habituales de inmunizacidn de una cartera de renta fija, prestando

atencidn dnicamente a potenciales desplazarpientos paralelos de la ETT son suficientemente adecuados -

©, por el contrario, serfa conveniente utilizar procedimientos de inmunizacidn mds sofisticados.
LLevaremos a cabo este andlisis en el horizonte de un mes, tratando de caracterizar los
desplazamientos mds probables, un mes hacia el futuro, a partir de un perfil determinado. Anlisis

similares pueden efectuarse a distintos horizontes.

2.1 Estimaciones globales

4

I
El Cuadro 1=c0nuene un resumen de las estimaciones del modelo de Ne]son y Slegel obtenldas

<on toda la muestra, noviembre 1992 a octubre 1996, un total de 963 observacmnes ﬁul

' All Trading, Capital Market y JPMorgan resultaron 3 mds; ﬁables en el
sentido de mantener precios actualizados para las referencias Los datos de Tas’ operaciones
simultdneas fueron proporcionados por GESMOSA”--- :

Estimacién ds BO
Tipo ssintdtico

1841202

180393
110893
DB |
031293

W
200204
210554

13-ago-ie

T VU

Estimactén de B1
Pandiante

0,08
.05 -
0,04 -
0,03 -
0,02 4

0,01 -

0,00
008 4
002 i

0,09 4

w2

20019
105
1889004




2 presenta ias sendas estimadas para cada uno de los pardmetros que intervienen en la representacién

de la funcidn de descuento propuesta por Nelson y Siegel. En cada panel aparece la serie temporal
formada por las 963 estimaciones de cada pardmetro. En realidad, en la figura se presentan medias

mdviles de orden 30 de las sendas correspondientes a las estimaciones originales, con el objeto de

facilitar su interpretacion.

Estimacién de B2
Curvstum
0,10 '
.08 i Cuadre 1
' : . l Estimaciones con toda la muestra
0,08 ' . | Noviembre 92 ¢ octubre 96: 953 dias
1
004 ! ? ;
. : ; ‘ Media Desviacidn Medi Mixi Mini
! : tipica
: — . ‘ B, (Tipo asimdtico) 0,0994 0,0078 0,0997 0,1180 0,0812
: | 8, (Pendiente) -0,0029 00179 -0,0087 0,0620 -0,0201
B, (Curvatura) -0.0116 0,0477 -0,0349 0,0877 0,0947
7 {Velocidad de convergencia) 1,5037 0,8747 1,1690 4,7157 0,1882
By+8; (Tipo al contado) 0,0965 0,0205 0,0913 90,1711 0,0671
Suma Residual 1,1141 06,5135 0,8678 4,6663 0,0054
; 5 g g g g g .§ g g_ g g E E g g ; Frecuencia de estimaciones por tipo de curva 8,>0 8,>0 By>0 8,<0 B8,<0 8,>0 8,20 8,<0
| g 8 3 2 8§ 8 % B 8 &8 8 {8 § = £ : 65 (%) 278 (29%) 289 (30%) 391 (34%)
! 4711192 & 15/2193 a 13/6/94 a 253194 2 10/6/94
12/2/93 2413194 23/8/95 24/8195 2 7/10/96
Nota:  Swma Residual denota !a suma de cuadrados de los errores de estimacién de los precios de los honos.
! |
! Estimacién de Tau !
; Valockiad de convergenca 1 . . . .
To400 * e : Los resultados agregados del Cuadro 1 no proporcionan sino una primera aproximacién al
T 1 i comportamiento del mercado a lo largo del intervalo de tiempo estudiado. Baste decir que el tipo
I ‘ q :
200 - ; i asintGtico oscilé alrededor de un 10%, y que la situacién mds frecuente, obtenida 331 dfas (un 34%
2 soi f de la muestra), fue una curva creciente, es decir, con un componente uniformemente positivo enla
200 - ' pendiente, y convexa, con expectativas de un minimo en los tipos de interés. Los coeficientes de
150 | pendiente, §,, y curvatura, 8, tomaron mayoritariamente un signo negativo: la ETTT fue creciente,
i ; . . .
; i i i es decir, £, < 0 en 620 dias, mientras que fue convexa, es decir, 8, < 0, en 609 dfas de Jos 978
100 - |
‘ _/\“A' ‘ analizados. En el otro extremo, s6lo en 65 dfas, un 7% de la muestra, fueron ambos pardmetros
050 - ; .
; simultdneamente positivos, indicando una curva cdncava y decreciente, es decir, con un componente
0,00 . N s
™ - - - uniforme negativo.
§ % 3 i3 3% 88888} - .
) a 2 g £ N § E § ) ﬁ g La desviacidn tipica de 8, es bastante reducida, pero nio asf la del resto de fos pardmetros,
R - - o o ~ U T - . i
: DR ; [ produciendo unos histogramas de frecuencia muy dispersos. Los intervalos de conftanza que pudieran
constreirse bajo supuestos de Normalidad contendrfan, incluso a niveles reducidos de probabilidad,




valores muy heterogéneos de los pardmetros, contemplando fa posibilidad de curvas crecientes o
decrecientes, asl como concavas o convexas. Esta dispersidn no hace sino reflejar la gran variedad de
situaciones diferentes en los cinco afios comprendidos en 1a muestra, como consecuencia de cambios
sustanciales en el sentimiento del mercado de deuda, que se manifiestan en cambios de signo y de
valor absoluto en los valores paraméiricos estimados a lo Jargo de diche perfodo. Ello obliga a efectuar
su andlisis de manera desagregada en el tiempo, 10 que efectuaremos en las préximas secciones, tras
esta primera descripcién global.

La Suma Residual en el Cuadro | recoge la suma de las desviaciones al cuadrado entre los
precios de mercado de las referencias utilizadas en la estimacion, y los precios que para ellas implica
el modelo. El error medio de ajuste en cada precio, para toda la muestra y todas las referencias, de
aproximadamente 1,11 ptas. en cada bono, puede considerarse bastante aceptable. En todo caso, estos
308 los resultados con una estimacidn comiin a toda la muestra, que es poco representativa; en el
andlisis que sigue se estima por subperfodos, y el error medio resultante en ef ajuste del precio de cada
referencia utilizada serd inferior. i

La Figyra 2 presenta medias mdviles de orden 30 de fas estimaciones obtenidas para los cuatro
pardmetros del modelo de Nelson y Siegel. Puede apreciarse que el pardmetro §, fue positive en el
primer tercio de la muestra, indicando una curva con pendiente negativa, y positivo posteriormente,

indicando una estructura temporal creciente. El pardmetro §, fue negativo en el primer y dltimo

interés futura. Cada una de tales submuestras estard caracterizada por un cierto perfil de la ETTI,
determinado por los valores de todos los pardmetros pero, en particular, de 8, y 8,. Por consistencia,
serfa interesante que el perfit de la ET77 fuese aproximadamente estable dentro de cada uno de los
perfodos que hayamos identificado como de homogeneidad en cuanto al sentimiento del mercado de
deuda. Por tanto, un primer contraste de vatidacién del modelo de Nelson y Siegel estriba en que se
obtengan valores paraméiricos estables en periodos identificados como de homogeneidad de mercado
¥, en particular, que la pendiente y curvatura tomen igual signo dentro de cada uno de dichos
perfodos. Prestando especial atencidn a los signos de la pendiente y curvatura, somos consistentes con
nuestro interés por tratar de estimar el cambio que cabe esperar en la curva de tipos en funcidn del

perfil que adopta en un determinado instante.

2.2  Estimaciones por subperfodos

La Figura 3 presenta el perfil tipico de la ETI7 en el mercado de Deuda espafiol, tras haber
clasificado las estimaciones diarias en funcidn del perfil resultante de nuestras estimaciones para
distintos subperfodos. Los estadisticos bdsicos de tales estimaciones aparecen en los Cuadros 2 2 6.
El grifico es el resultado de dar valores a la vida residual de un bono, #, en el modelo de Nelson y

Siegel para tos tipos forward instantdneos, con los pardmetros estimados para un cierto subperfodo.

tercios, indicando una curva convexa, con expectativas de descenso de los tipos oficiales, y positivo
en el tercio central, indicando una curva céncava. Es interesante apreciar que los cambios de signo Cuadro 2
se producen tan sélo a intervalos. El que la figura represente medias méviles de las estimaciones no - Pertado: 4/11/1992 a 12/2/1993
o B>08>0
afecta a esta apreciacion. = 65 (7%
Las estructuras temporales estimadas diarjiamente (que o presentamos) pasan s6lo en contadas

ocasiones de ser crecientes a decrecientes, o de ser concavas a ser convexas y, cuando lo hacen, es Media Desviacidn Mediana Méximo  Minimo

. . _ . Hpica
con clerto cardcter duradero. Sin embargo, las estimaciones del pardmetro T experimentan notables |

. . . . . ] i 8, {Tipe asintdtico) 01122 0,6032 0,1130 0,1180 0,1047
cambios de nivel en momentos puntuales del tiempo, asociados a alteraciones en ¢l signo del pardmetro ; B, (Pendiente) 0,0218 0,0010 0,0229 0,0417 0,006

. . . . - . B4 (Curvatura, 0,0249 0,0023 0,0228 06,0844 0,0000

B1, que recoge las expectativas de existencia de un minimo o un méximo en la ETT7, En el Apéndice , f'{‘{,‘hcﬁad i convergencia) 0.8112 0,5179 0,7448 2,1017 0:1332
se muestra que, efectivamente, 7 influye sustancialmente en 1a determinacion del. instante de dicho ‘ PotB, (Tipo al comiado) ldd 0,00k 01358 s s
méximoe o ml’mmo,v; por lo que si el mercado pasa en un momento determinado, de anticipar un Suma Residual 11491 0.5048 1,0692 2,3204 0.0875
miximo a annc:pa:“:, un minimo, por ejempto, 7 cambiard bmscamente. Asl: ocurrld a mediados de Mota:  las desviaciones tipicas de la segunda columna permiten construir, de modo aproximade, bandas de confianza

alrededor de los valores medios de {a primera si bien las propicdades estadisticas de las series estimaday
de los pardmetros hacen que &ste no sea un gjercicio totalmente riguroso. En el caso de fos pardmetros 8, ¥ 5.,
Ia hip6tesis mds relevante sc reficre a si dichos parimetros son no nulos, por lo que Ia columna Desviacidn tipica
conticne en dichos casos la desviacidn tipica de la media muestral, ¥ no la desviacidn tipica muestral.

1994, en que la expectativa de un minimo cercano (lo gue conlle.va un' pequeno), se vio sustituida

POT uUna expectativa de un maximo lejano (v elevado).

A continuacién, vamos a considerar las estimaciones obténid c0 Submuestras en las que

tivas de la curva de tipos de

feconacemos un sentimiento especifico del mercado acerca d
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Entre noviembre de 1992 y febrero de 1993 estimamos un perfil de curva de tipos decreciente

y con miximo, 8, > 0, f; > 0. La estructura media para este subperfodo, recogida en {a Figura 3,

14

es [a que se obtiene a partir de las estimaciones promedio del Cuadro 2. Puede apreciarse que dicho

petfil medio recoge expectativas de un mdximo en las rentabilidades a un horizonte muy corto, en

1

toeno a los 6 meses, seguido de expectativas de gradual descenso, en torno a los 150 pb., para
‘vencimientos lejanos.

12

A diferencia de lo que ocurre con [a muestra global, los valores medios estimados para §, y
8, en ¢l Cuadro 2 son muy superiores a su desviacidn tfpica, reflejando una notable homogeneidad

de comportamiento dentro del perfodo. Ello incide en la necesidad de efectuar este andlisis

"

desapregado dado que, como vimos en el Cuadro 1, el estudio para la muestra global resulta poco

significativo. Sugiere ademds que el estudio de la evolucién futura de la ETT7 en funcién del tipos

40

de perfil que adopta en un momento determinado puede ser bastante eficiente.
El tipo at contado estimado fluctud bastante en este primer perfodo, oscilando entre un

11,55% y un 15,59%, mientras que el tipo asintdtico oscilé entre 10,47% y 11,80%, con un valor
mediano de 11,30%.

L]
sdurecién

2
8
6
=
a
o
h-4
2
[
ig
= ]
-]
= 5 o € ® Cuadro 3
I: 8 - - a
wa -§ f-é o Periodo; 151211993 a 24131994
T 3 2 1 8,>08 <0
3 | 3 | n = 278 (29%}
8 | 3 te
8 : + Media Desviacis Mot - i N
'§ T Hpica
- iw 8, (Tipo asintdtico) 0,0969 0,0095 0,0955 0,1146 0,0812
2 + B; (Pendiente) 0,0168 0,0008 0,0131 0,0620 -0,0023
= + B8, {Curvatura) -0,0461 0,0013 0,0517 0,0000  -0,0047
a : 1 (Velocidad de convergencia) 1,1409 0,3042 12123 1,789% 0,4253
e : Bs+8, (Tipe al contado} 0,1137 0,0194 0,1099 01711 0,0915
’ Suma Residual 12367 06,8410 0,9839 44221 0,2830
4
i » g
Nota:  Ver notas a los Cuadros Ly 2.
™
De acuerdo con nuestras estimaciones, entre marzo de 1993 y marzo de 1994 estuvo vigente
! un perfil medio de la ETIT con 8, > 0, 8, < 0, reforzdndose mutuamente los signos de los
5 -
g pardmetros, para producir una curva decreciente, El signo negativo del pardmetro de curvatura refleja
} unas expectativas de mipimo que la Figura 3 muestra que, en media, se esperaba para e} horizonte
=" -
w b - =
2 % S s . o ?
o




de 2 aiios. El perfil promedio recogide en La Figura 3 para este perfodo incorpora una expectativa de
fuerte reduccidn de rentabilidades, superior a los 200 p.b., en el horizonte de 2 afios, estabilizdndose
para vencimientos mds lejanos,

Fue éste el periodo de mayor inestabilidad de tipos de los analizados, como ilustra ¢} hecho
de que el tipo al contado oscilara entre 9,15% y 17,11%, una banda de casi 800 p.b., mientras que
¢l tipo asintGtico estimado oscil6 entre 8,12% y 11,46% . Los valores mediana de los tipos a contado
y asintdtico, de 10,99% y 9,55%, respectivamente, fueron claramente inferiores a los
correspondientes al perfodo previo, lo que se aprecia claramente en las ETTT promedio para estos

perfodos de {a Figura 3.

perfodo previo, febrero 1993 a marzo de 1994, a fa vez que el mantenimiento de los tipos asintéticos
entre ambos perfodos.

Durante et largo perfodo comprendido entre junio de 1994 y finales de agosto de 1995, se
obtuvieron estimaciones con §, < 0, 8, > 0, en las que los signos de los coeficientes nuevamente
se refuerzan, para generar una pendiente positiva. El signo positivo del pardmetro de curvatura recoge
las expectativas del mercado acerca de un mdximo. La curva promedio para este perfodo, en la Figura
3, resulta fuertemente creciente, recogiendo expectativas de una elevacidn de unos 250 pb. en el plazo

de 5 afios, estabilizdndose los tipos 2 partir de dicho vencimiento,

Cuadro 5

Cuadro 4

Periodo: 25/3/1994 a 10/6/1994

1376/1994 a 23/8/1995

B, <08, >0

h = 289 (30%;
Media Desviacid Medi Mixino Minimo

tipica

8, (Tipo asintético) 0,1008 0,0051 0,1012 0,1124 0,0903
8 (Pendiente) -0,0182 0,0004 -0,0188 -0,0002 -0,0301
B; (Curvatura) 0,0512 0,0011 0,0545 0,0877 0,0120
7 (Velocidud de convergencin) 2, 7105 ,5016 26542 4, 7157 1,490%
Bs+8; (Tipo al contads) 0,0826 0,0081 0,0840 0,0948 0,067t
Swna Residual 0,8963 0,8805 0,3892 4,0785 0,0054

B, <08 <0
o= 53 (5%)
Media Desviacion Mediana Mdxino Mirimo
tipica de la media
B, (Tipo asintstico) 0,0073 00074 0,0972 0,1034 0,0008
8, (Pendiente) 20,0129 0,0009 -0,0156 00010 -0,0259
B, (Curvatura) -0,0449 0,0007 0,044 00300 -0,0577
t {Velocidad de convergencial 0,9419 0,1195 1,1078 1,1078 0,6260
Bo+8; (Tipo al contada) 0,0844 0,0039 90,0831 0,0925 0,0757
Suma Residual 2,2556 0,9502 1,9095 4,6663 1,1295

Nota:  Ver notas a Jos Cuadros 1 y 2.

Nota:  Ver notas a [os Cuadros 1y 2.

El perfodo comprendido entre finales de marzo de 1994 y junic de dicho afio estd representado
por curvas de tipos con 8, < 0y £, < 0, por lo que la ETIT tendfa a ser creciente durante este
perfodo, presentando, ademds, expectativas de minimo. La Figura 3 refleja que, en media, las
expectativas de minimo estaban situadas en el horizonte de un afio, con un descenso esperado inferior
aldopb. J

Los Eipos al contado estimados oscilaron entre 7,57% y 9,25%, mostrando una continuacién
en &) claro proceso de reduccién que en los mismos ya se habfa producido en el perfodo anterior. Por
¢l contraric, los tipos asintéticos estimados se movieron o una banda de 9,08% a 10,34%, muy
similar a la de! perfodo anterior, fo que sugiere un aplanamiento de la curva que aparece reflejado,

en efecto, en Ia Figura 3. En ésta se aprecia, asimismo, a reduccién en tipos al contado respecto al

10

Los tipos al contado estimados oscilaron entre 6,71% y 9,48%, una banda similar a ja del
perfodo previo. Su valor mediano, de 8,40%, es asimismo muy similar al 8,41% del perfodo
comprendido entre febrero 1994 y junio de 1994. Los tipos asintéticos estimados, por el contrario,
se movieron entre 9,03% y 11,24%, lo que supone una cierta elevacién con respecto al perfodo

anterior. Su valor mediana, de 10,12%, excede en casi medio punto al previo, que era de 9,72%.




3 INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Cuadro 6
24/3/1995 a FHO/1996 )
B, <08, <0 El andlisis estadfstico de los pardmetros del modelo, en el que se observaba una desviacidn
n = 278 {28%) . . . . .
tfpica para el pardmetro f; sustancialmente mds reducida que la del resto, tiene su fiel reflejo en el
Media Desviacién Mediana Midmo  Minimo patrén de desplazamientos observado en ta ETTT en el perfodo analizado. En la Figura 3, que recoge
Hpica 1a evolucion de los perfiles m4s caracterfsticos adoptados por la curva de tipos desde finales de 1992
8, (Tipa asintdtico) W79 0,0063 0,0975 0,1099 0,0814 H iabili i i
. . ! \ /! s t
8, (Pendiente) 00105 010003 o008 o 20220 hasta octubre de 1996, se ohserva que ia variabilidad de los tipos a plazos cortos y medios de
8, (Curvaturaj 0,045 0,0007 -6,0473 00151  -0,0653 maduracion es mucho mds elevada que la de los tipos a largo, aprecidndose una especie de pivotacion
7 (Velocidad de convergencia) 0,8808 0,1554 ,8889 1,3501 0,5556 . . .
Bo+ 8y (Tipo al comada) 0,0875 0,0081 0,0809 0,1025 0,0756 de la curva de tipos sobre ¢l largo plaze. Este mismo comportamiento puede apreciarse en [a Figura
Sutna Residual 0,9920 0,9006 0,7279 2,2788 00742 ; 4, en la que recogemos la evolucidn que han seguido las rentabilidades a 1, 3 y 10 afios en el
mercado de deuda, como representativas de tres plazos de maduracidn; corto, medio y largo.
Nota:  Ver aotas 2 los Cuadros | y 2. : Este desplazamiento observado en la curva de tipos resulta coherente con la interpretacion de

los pardmetros de! modelo de Nelson y Siegel, asf como con la variabilidad exhibida por los mismos.

Por iltimo, en un perfodo que excede nuevamente de un afic, el comprendido entre Dado que los pardmetros f, y f; son tesponsables, de forma respectiva, de la dindmica de los tipos

septiembre de 1995 y octubre de 1996, identificamos un perfil medio de la ETTT con 8, < 0, f; < forward en horizontes de corto y medio plazo, sus elevadas desviaciones tfpicas en la estimacidén no

0. E! signo negativo de §, muestra que las curvas vieron un componente uniforme positivo, es decir, son sino reflejo de la fuerte volatilidad de los tipos de interés cortos y medios de la curva. Por su
tendieron a ser crecientes; el signo negativo de 8, implica una curva convexa, con expectativas de parte, las expectativas de largo plazo se encuentran bisicamente reflejadas por ¢l pardmetro f,, cuya
minimo. La curva promedio de la Figura 3 muestra una expectativa de recorte por debajo de los 100 estimacidn ha resultado la menos vol4til entre los cuatro pardmetros que rigen el comportamiento de
pb. en los tipos de interds en el horlzonte de un afio, con una gradual elevacion de los mismos, por los tipos forward, [o que refleja una evolucién mucho mds estable en los tipos de interés de mayor
encima de los tipos al contado, en los plazos mds largos, situacidn casi idéntica a la vivida en el plazo de maduraciqn.
perfodo entre marzo y junio de 1994. : El perfodo de tiempo en el que hemos estudiado el desplazamiento de ta curva de tipos en el
El intervalo estimado de tipos al contado, entre 7,56% y 10,25%, recoge una cierta reduccion mercado espafiol de deuda es suficientemente amptio como para abarcar en el mismo toda la gama
de formas posibles de 1a curva de tipos. Dado que fos tipos de interés al contado a cualquier plazo

con respecto al obtenido para el perfodo de junio de-1994 a agosio de 1995, reflejando el hecho de
que éste fue un perfodo de descenso de tipos. Lo mismo ocurre con los tipos asintdticos estimados, N de maduracidn no son sino el promedio de fa senda do tipos tmgllcitos hasta dicho plazs, cabe

que oscilaron entre 8,14% y 10,99%, por debajo dei obtenido para el perfodo muestral previo. anticipar que el perfil de la curva de tipos cambie en una economfa a medida que se alteren los

. ’ , . mi ara | i expectati e evolucién de la pollti ia en
En todo caso, las curvas promedio de la Figura 3, y las posibles expectativas de aumentos determinantes relevantes para I formacidn de expectativas de evolueion de la polltica monetaria
Lo . . h futuro.

© disminuciones en los tipos, as{ como el horizonte en gue se espera que éstas se produzcan deben e flta
: i ] . . Vamos 2 examinar en esta seccion ¢l grado en que las estimaciones obtenidas para el modelo
interpretarse tan s@!o como reflejo de un comportamiento medio, pero no pueden asociarse a todos ’ ) ’
de Nelson y Siege!l reflejan el sentimiento existente en el mercado de deuda acerca de la evolucién

y cada uno de los dlas en que se produce un determinado peefil. Para conocer el sentimiento estimado
peevisible de tipos, en funcién de la coyuntura econdmica de cada momento. Es evidente que esta

det mercado de deuda en un determinado dia debe utilizarse la ETTT estimada para diche dfa concreto.
cuestion es susceptible de ser analizada por procedimientos econométricos rigurosos que permitan un

contraste formal del grado en que las expectativas estdn incorporadas en el mecanismo de formacién
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de precios en el mercado de deuda espaiiol, pero ello queda para un andlisis posterior. Nos limitamos

en este primer trabajo, sin embargo, a vn andlisis descriptivo de esta cuestién.
31 Primera submuestra: Noviembre 1992 a febrero 1993

La primera submuestra abarca desde finales de 1992 hasta marze de 1993. La economfa
espafiola estaba entrando en recesion, pero al mismo tfempo se encontraba sometida a importantes
mrbufencias cambiarias que desencadenaron en tres devaluaciones casi consecutivas de |z peseta
(septiembre y noviembre de 1992, y mayo de 1993). Asf, mientras la coyuntura econdmica
configuraba unas expectativas acusadas de descenso de los tipos oficiales en el largo plazo, las
turbulencias cambiarias generaban temores de subidas de tipos oficiales en e corto plazo. La curva
de tipos de interés adoptd entonces un perfil medio caracterizado por una acusada pendiente negativa,
pero en la que se identificaba una forma cdncava en el plazo de maduracidn mds cercano, claramente
identificativa de los temores de tensionamientos monetarios dada la situacién de la crisis cambiaria,
De hecho, en este perfodo el Banco de Espafia elevé en varias ocasiones su tipo de referencia. Tras
1a segunda devaluaci6n, en noviembre de 1992, el tipo oficial se situd en el 13,75%, permaneciendo
en dicho nivel hasta comienzos de 1993, Durante esta primera parte de la muestra analizada, el
pardmetro 8, fue positivo, asociado a una curva decreciente, a la vez que f, era asimismo positivo,
indicando la expectativa de un médximo a un horizonte relativamente corto. La disociacidn existente
en aquella época para las expectativas de la polftica monetaria en un horizonte inmediato y de largo
plazo se reflejan en ta amplia brecha existente entre el nivel del tipo a dfa (un 13,39%), y las

expectativas del tipo asintdtico (inferiores a un 11,5%).
3.2 Segunda submuestra: Febrero 1993 a marzo 1994

Las primeras relajaciones de tipos oficiales que abrieron el afio 1993 alejaron el temor de
préximos tensionamientos monetarios, con lo gque prevalecieron claramente expectativas de acusados
descensos de tipos oficiales. La ampiiacidn de [as bandas del SME en agosto de 1993 fue el ¢lemento
que terminG asentando este tipo de expectativas en el mercado. En el perfodo de tiempo de casi un
afio en que el mercado mantavo estas expectativas (entre marzo de 1993 y febrero de 1994) la curva
de tipos de interés adoptS un perfil acusadamente decreciente, eliminando 1a forma céncava que
mantenfa en meses anteriores, y dando paso a una forma convexa. Dicho perfil de la curva quedaba
reflejado en un pardmetro 8, > 0 (curva creciente) y 8, < 0 (curva convexa), siendo decreciente
en ¢! origen, en los vencimentos proximos al contado. El descenso de los tipos a corto fue claramente




mayor que el descenso de los tipos a largo en este perfodo: mientras que los tipos oficiales registraron
durante 1993 un descenso de cuatro puntos, desde un {3% hasta un 9%, los tipos del mercado
monetario descendieron siete puntos en el plazo a tres meses, y el tramo a diez afios sélo descendid

tres puntos.
3.3 Tercera submuestra; Marzo 1994 a junio 1994

La forma decreciente de 1a ETTI se vio alterada en marzo de 1994 con el detonante que
supuso la primera elevacién de tipos oficiales en la economia norteamericana en febrero de aquel afio.
Aungue el mercado segufa manteniendo expectativas de descensos de tipos oficiales en el horizonte
proximo (B, < 0, se alterd el sentimiento acerca de las expectativas de largo plazo, lo que quedé
reflejado en la adopeion de un perfil creciente (3, < 0) en {a curva de tipos. Esta forma de la curva,
creciente y con un minimo cercano (8, < 0y £, < 0) es la que se observd en el mercado espafiol
entre marzo y junio de 1994. En dicho perfodo siguieron produciéndose descensos de tipos oficiales,
tanto en Espafia como en el resto de las economfas europeas, pero, a pesar de ello, los tipos a largo
plazo registraron tensionamientos muy importantes. Claramente asistimos a una positivizacién de la

pendiente de la curva.
34 Cuarta submuestra: Junio 1994 a agosto 1995

Los dltimos descensos importantes de tipos oficiales en Espafia a mediados de 1994 eliminaron
definitivamente en el mercado las expectativas de descensos adicionales en los tipos oficiales. A partir
del segundo semestre de 1994 desaparecid la forma convexa de la curva de tipos y ésta adoptd una
forma céncava y creciente (8, < 0y 8, > 0). Los signos opuestos de ambos pardmetros garantizan
que la curva era creciente en los vencimiento préximos a contado, a la vez que el signo positivo del
pardmetro de curvatura indicaba la ex.pectativa de up maximo para ios tipos oficiales en un futuro.
Dicho perfil es el que caracterizé a la curva de tipoes en el amplio periodo que abarcd desde julio de
1994 hasta final de agosto de 1995,

Los momengﬁs mis criticos en este perfode tuvieron lugar a comienzos de 1995, con las
primeras e!evacione% de tipos oficiales: el deterioro de las expectativas de inflacidn a rafz de la subida
de impuestos indirectos en los presupuestos de dicho afio, ia situacion de deteriore polftico y las crisis
de las divisas periféricas europeas (que desencadenaron una cuarta devaluacidn de la peseta en marzo
de 1995) determinaron curvas de tipos acusadamente positivas y con una pronunciada forma cdncava
[véase la evolucién de los pardmetros estimados en la Figura 2|. Las pendientes adoptadas por la ETTY

anticipaban importantes elevaciones del tipo oficial del Banco de Espafia. A medida que éstas se
fueron constatando y se ampli6, a su vez, el diferencial de tipos oficiales mantenido con el banco
central alemdn (el tipo oficial se elevd hasta el 9,75% y el diferencial con ¢l Bundeshank se sitd por

encima de 500 p.b.) el mercado comenzd a albergar expectativas de descenso de tipos oficiales.
s Quinta submuestra: Agosto 1995 a octubre 1996

La tltima parte de la muestra analizada abarca la etapa comprendida a partir de agosto de
1995. Et comienzo de la misma puede asociarse a las primeras relajaciones de Jos tipos oficiales en
Alemania, A partir de aquel momento, ta ETIT pasé a tener una forma convexa {#, <0} en lugar de
cdncava, aungue continud presentande un perfil promedio creciente, si bien menos acusada que en
1a etapa previa. No obstante, las primeras relajaciones del tipo oficial en el transcurso de 1996 (desde
un 9% a comienzos de afio hasta el actual 6,75%), fueron acompaiiadas de una acentuacién de la
pendiente positiva, reflejando el hecho de que, tras los dltimos descensos de tipos oficiales, el
mercado anticipaba una etapa alcista para les tipos oficiales.

Las ditimas bajadas, gue han situado al tipo oficial en niveles minimos histéricos (6,75%) han
dado paso, por e} contrario, a una moderacién de ia pendiente positiva, acompafiada de un descenso
en las expectativas de largo plazo. La mayor probabilidad que el mercado otorga a la entrada de
Espafia en la Unién Econémica y Monetaria se reflejan en e! descenso registrado por €] tipo a corto
esperado en el largo plazo, as{ como en al aplanamiento de la ETT], que ha dejado de definir una
pendiente positiva.

Es importante apreciar el alto grado en que las estimaciones def modelo de Nelson-Siegel
recogen, tanto en los signos de los pardmetros de pendiente y curvatura, como en 1a evolucidn de los
niveles resultantes de tipos al contado y de tipos asintdticos, la relacidn que acabamos de efectuar
acerca de los hechos mds relevantes que afectaron al mercado de deuda espafiol a lo largo del perfodo
estudiado. La posible existencia de expectativas de minimo o mdximos es los tipos de interés queda
recogido en Ia forma estimada para la ETT7 en los distintos subperfodos, asf como los desplazamientos

producides de unos perfodos a otros en los tipos al contado y asintdticos.
4, CAMBIOS EN LA CURVA DE TIPOS EN FUNCION DE SU PERFIL
Las estimaciones obtenidas para los pardmetros 8, y 3, nos permiten clasificar Jas estructuras

temporales de cada dfa, de acuerdo con su perfil, en cuatro clases, segiin que cada uno de estos

pardmetros haya resultade positivo o negativo. Elto nos permite tratar de estimar el cambio mds
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probable en la curva de tipos, en funcidn de su perfil actual y de los movimientos conjuntos de los
pardmetzos del modelo, del modo gue vamos a efectuar en esta Seccida.
Para ello, nétese que si escribimos el modelo para dos dfas Ty T, siendo aT' = T- T, y

restando, tenemos:

T i i fr ‘i
ARR‘-T‘AT = (ﬂo,rmr“ﬁn:n * Brar B0 N (l e ) * (32.7-.11-"'82.7') ‘:: L™ [‘;*il

donde 1, denota un perfodo de maduracin espectfico, que vamos a considerar, sucesivamente, como
de 6 meses, y uno, dos, tres, cinco, siete, diez, quince, veinte, veinticinco y treinta aftos. Cuatquier
otro perfodo de maduracidn podrfa ser considerado de modo totalmente andlogo a como aquf hacemos.
Por otra parte, en cada aplicacién, aT es el intervalo de tiempo para el que queremos extrapolar el
posible cambio en la curva de tipos, expresado en términos de negociacion.

El primer término en esta expresidn proporciona la variacién inducida en la curva por un
cambio en los tipos asintéticos, que afecta con igual magnitud a todos los plazos de maduracién pues,
coma se ve, en dicho primer sumando no entra el plazo ¢, El segundo sumado representa la variacién
producida en el perfil de la curva por cambios en la pendiente, mientras que el dltimo término
representa los cambios que induce en la estructura temporal un cambio en la curvatura. En este
andlisis que vamos a realizar, no consideramos cambios en el parfmetro de convergencia a 1os tipos
asintticos, 7, por no ser el centro de nuestro interés en este aspecto. Tomamos a7 igual a 20 dfas,

€l mimero medio de dfas de mercado por mes, por 1o que vamos a tratar de explorar las variaciones

que cabe esperar en ia estructura temporal, dependiendo del perfil que adopte en un momento - -

determinado y de la evolucién conjunta de Jos pardmetros del modelo.

Fl estudio que realizamos se enfoca a la obtencion de conclusiones dtiles para la inmunizacion
de carteras de renta fifa. De forma espectfica nos interesa identificar qué tipo de estructuras de curvas
generan un desplazamiento distinto del paralelo, situacién en la que habrfa que desarrollar
procedimientos de inmunizacién més sofisticados, a fin de eliminar el riesgo en el que incurre la
inmunizacidn tradicional con la duracidn, al obviar la cobertura frente a cambios de pendiente y
curvatura.

Para ello, péa cada una de las cinco submuestras, calculamos el cambio gue se produce en
los valores eStima(?bs de los pardmetros veinte dfas hacia adelante, lo que nos properciona
estimaciones del desplazamiento de la curva en ¢l horizonte de un mes. A continuacion, promediamos
todas estas variaciones, siempre dentro del perfil especifico que la estructura temporal adopta en la
submuestra temporal considerada. Ndtese que tenemos un desplazamiento para cada perfodo de

maduracidn, y la media de tales desplazamientos aos dard una indicacion de la volatilidad de la curva
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de tipos para cada maduracién, y para ceda submuestra histdrica. Un andlisis de este tipo nos
permite descomponer la variacidn promedic observada en los tipos de interés a cada plazo de
maduracién en tres componentes independientes: cambio asintdtico, de pendiente y de curvatura. En
estos cdtculos hemos mantenido el valor del pardmetro 7 fijo en su valor medio en la submuestra en
estudio, por lo que difiere de unos perfodos a otros. Tener en cuenta las variaciones en el valor del
pardmetro 7 complica los cdlcufos de una manera no trivial, y no afiade un gran interés al estudio.
El cambio medio esperado es tanto mds fiable cuanto con mds precisién se estime, lo que varfa, no
s6lo con la submuestra en consideraci6n, sino también con cada uno de los posibles vencimientos.
Estamos trabajando actualmente en la asignacidn de indicadores de precisién a las variaciones
estimadas.

Cualquier relacién consistente entre un perfil de la estructura temporal y la magnitud de las
variaciones producidas en el tipo asintdtico, la pendiente o la curvatura de dicha estructura, estimada
con suficiente precision, constituirfa una inestimable ayuda en el disefio de estrategias de inmunizacidn
que traten de proteger el valor de una cartera frente a un tipo espec(fico de desplazamiento en la curva
de tipos en el horizonte que se ha utilizado en ¢l andlisis. Nos interesa determinar qué tipo de
estructuras de curva generan desplazamientos alejados del cambio paraleo, Dicha cuestién no es
dependiente iinicamente del perfil que adopte la curva de tipos de interés, sino gue también depende
de los movimientos conjuntos de los pardmetros responsables de la forma de la ETTL 6, B, v 8,

Para ¢llo analizaremos de forma especifica las correlaciones que, dentro de cada perfil de
curva, presentan los pardmetros responsables de 1a pendiente y curvatura, a fin de determinar si las
alteraciones que sus variaciones generan en los tipos de interés se refuerzan o, por el contrario, se
compensan. Por gjemplo, si las variaciones en los tipos de interés generadas por los cambios en el
parimetro responsable de la pendiente son de sentido contrario a fas que provocan las alteraciones del
pardmetro que gufa ta curvatera, el desplazamiento de la curva de tipos seguird revistiendo un cardcter
principalmente de tipo paralelo. Si, por €l contrario, dentro de un perfil especifico de curva, los
movimientos simultdneos de los pardmetros §, y £, son tales que determinan variaciones de tipos de
interds en ¢l mismo sentido, éstas se reforzardn mutuamente, pudiendo extraer sin ambiguedad
conclusiones relativas acerca de la necesidad de desarrollar estrategias de inmunizacidn mds
sofisticadas, que cubran frente a otro tipo de desplazamiento de la curva de tipos distinto del paralelo.

Junto al andlisis de simuftaneidad de los cambios en los pardmetros responsables de la
pendiente y curvatura (5, y S, respectivamente), también nos detendremos en examinar las relaciones
de los mismos con los cambios experimentados por el pardmetro ligado al nivel asintdtico (8,). Es
interesante analizar si, por ejemplo, la acentuacién de la pendiente en curvas con perfil creciente va

ligada a una elevacién del nivel asintético. De ser asf, podrfamos observar descensos en los tipos de
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interés de menor maduracitn y elevaciones en los de largo plazo, tfpico ejemplo que se aleja del

desplazamiento de tipo paralelo. Asimismo, a través de la correlacidn entre los pardmetros 8, ¥ §,
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podrfamos analizar el cambio en los tipos de interés de largo plazo a medida que se alteran fas

16/02/93

expectativas sobre la existencia de un méximo o un minimo en fos tipos oficiales. Por ejemplo,

B2 (esc. dcha)

podremos ver si, en presencia de curvas que anticipan un minimo, la acentuacion de las expectativas
de bajadas va ligada o no a elevaciones det tipo asintdtico. De observarse una correlacidn positiva
entre el valor absoluto de §, (siendo en este ejemplo §, < 0) y f§,, observarfamos un descenso de
los tipos de interés en los tramos intermedios de la curva y una elevacion en los de mayor
maduracién, También en dicho ejemplo asistirfamos a un desplazamiento no paralelo de ia curva de
tipos, gue requerird de técnicas més sofisticadas de inmunizacién.
Al igual que ocurre con el perfil de la curva de tipos, cambiante a lo largo del perfodo .

analizado, las relaciones entre los pardmetros no son estables, por lo que el andlisis debe efectuarse

dentro de cada una de tas submuestras en las gue hemos dividido & perfodo analizado.

1501193

4.1 Variaciones en la estruclura temporal y perfil de a curva de tipos

n La primera submuestra analizada en orden histérico comprende el perfodo definido entre

noviembre de 1992 y mediados de febrero de 1993, correspondiendo a ur perfil de curva decreciente
¥ que anticipa un mdximo muy prdxime {8, > 0, §, > 0). Durante dicho perfodo se observé de
forma consistente una mejora de tas expectativas de largo plazo, reflejada en ¢l descenso en el
pardmetro 8, hacia el final del perfodo [ver Figura 5], coincidiendo con los tensionamientos que se
produjeron er los tipos oficiales a finales de 1992. Este tensionamiento de los tipos de interés a mas
corto plazo y la mejora de las expectativas de largo plazo se pone de manifiesto en la acentuacidn de
la pendiente negativa de fa curva (aumento de 8,). La acentuacion de la pendiente negativa, asf como .
de las expectativas alcistas de tipos oficiales (aumento de 8.} origina ascensos de tipos de interés en . '
los tramos cortos y medios de la curva [Figura 6). Por el contrario, el componente asintdtico genera |

4-11-92 a 12-2-93 (67 obs.) (B1>0, B2>0)
Figura 5

10/12/92

un movimiento a la baja a lo largo de todos fos tramos de 1a curva.
La conjuncida de los movimientos de los tres pardmetros generé unas variaciones mensuales

promedio gue reflejan elevaciones de tipos de interds en los plazos cortos y descensos en los tramos

largos. La descomp'ésicién de las variaciones de tipos de interés en sus componentes muestra cdino

BO (Esc. lzda)

el efecto asintético actia en sentido contrario a los efectos pendiente y curvatura [Figura 7): mientras
¢l primero impuisa un desplazamiento paralelo a 1a baja de la curva de tipos, los efectos pendiente

y curvatura generan de forma agregada elevaciones de tipos en los vencimientos cortos. Aunque de

0414192
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forma aislada e} componente asint6tico es el mds importante, la agregacidn de los efectos pendiente
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¥ curvatira supera en importancia al primero en los tramos cortos. De esta forma se explica que, en
promedio, los tramos cortos de ta curva registren elevaciones de tipos de interés, mientras que los
plazos largos experimenten descensos. Nos encontramos, pues, en un ipico ejemplo de
desplazamiento de la curva de tipos alejado sustancialmente del cambio paralelo. En este tipo de

estructuras resultarfa necesario ¢l desarrollo de procedimientos de inmunizacicn mds sofisticados.

m La segunda submuestra considerada es la correspondiente al perfodo definido entre mediados
de febrero de 1993 y final de marzo de 1994, ¢n el que la curva de tipos presentd un perfit
decreciente y con un minimo {8, >0, B,<0). En continuacién al perfodo anterior, las expectativas
de largo plazo manifestaron una importante mejoria, reflejada en un descenso de §,, especialmente
entre junio de 1993 y febrero de 1994, de forma bastante mds acusada que en la etapa previa. Por
su partz, los importantes descensos de tipos oficiales que tuvieron lugar en ¢! perfodo (de mds de 2,5
puntos), no acompaiiados de mejoras de similar importancia en las expectativas de largo plazo,
determinaron una moderacidn de la pendiente negativa de 1a £777, lo que se reflejd en la importante
caida registrada en las estimaciones del pardmetro 8, hacia mitad de mayo de 1993 [Figura 8]. Por
otra parte, a medida que se producfan recortes de tipos oficiales, el mercado fue acentuando sus
expectativas de descensos adicionales en dichos tipos, lo cual quedd constatado en un incremento
permanente muy notable del valor absoluto del pardmetro 52 (negativo por anticipar un ménimo), en
el mismo instante mencionado.

De este modo, durante este perfodo todos los efectos -asintético, pendiente y curvatura--
actuaron en el mismo sentido, causando descensos en los tipos de interds {Figuras 9 y 10]. De todos
ellos, ¢l mds importante es el efecto pendiente, que causa descensos muy acusados de los tipos de
interés en los tramos cortos de la curva. La agregacidn de los tres componentes determina variaciones
de los tipos de interés en el mismo sentido, implicando descensos a lo largo de todos los plazos de
la curva. Aunque esta conclusion difiere de la alcanzada en el perfodo anterior, en el que los tipos
de interés en los tramos cortos ascendfan, mientras que se reducfan en [os largos se reducian) rambién
este perfil de curva genera un tipo de desplazamiento alejado del cambio paratelo, que requerirfa por

tanto de técnicas de inmunizacidn mds sofisticadas.

I)  Eltercer perfédo considerado es el definido entre finales de marzo y junio de 1994. En este
tiempo, la curva adoi;td un perfil creciente con expectativas de descensos de tipos en horizontes
prdximos (8, < 0, 8, < 0). Durante esta submuestra se observd una importante disociacion entre
el comportamiento de los tipos de interés a corto y large plazo de la curva de la deuda. Mientras
continuaban produci¢ndose descensos de tipos oficiales, tuvo lugar un deterioro muy importante en
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las expectativas de largo y medio plazo, De este modo se observd una gradual y constante elevacién
en ¢l pardmetro J,, al mismo tiempo que los descensos de tipos oficiales provocaban una acentuacidn
de ia pendiente positiva de la curva (atmentos en ¢l valor absoluto del pardmetro 8, que es negativo
en este perfodo) [Figura 11]. Por su parte, jos cambios en el pardmetro §, contribuyeron a generar
moderados ascensos de tipos en los tramos intermedios de la curva, como consecuencia de la
moderacidn que registraron las expectativas bajistas de tipos oficiales, lo que se refleja en una leve
reduccidn en el valor absaluto del pardmetro £,

Estamos, pues, en presencia de un perfodo con dos efectos de similar importancia en los
tramos cortos: por una parte el de pendiente, gue causa descensos de tipos y, por otra, los de nivel
y curvatura, que causan elevaciones. .a préctica compensacion de estos efectos en fas zonas cortas
determina una volatilidad prdcticamente nula en dicho tramo [Figura 12§ La menor importancia det
efecto pendiente (¢! que genera descensos de tipos) en los plazos medios y largos de ia curva,
determina elevaciones de tipos de interés en estas zonas causadas por los efectos asintdtico y
curvatura, como reflejo del deterioro de expectativas de largo plazo y )z moderacidn de las
expectativas bajistas de tipos oficiales, respectivamente. Como resultado de todo ello observamos una
volatilidad mensual promedio caracterizada por descensos de tipos de interés en los tramos cortos y
elevaciones en los tramos medios y largos. A pesar de que en este perfodo los tres efectos --asintdtico,
pendiente y curvatura-- no actiian en el mismo sentido [Figura 131, la magnitud que reviste cada uno
de ellos por separado hace de éste uno de los perfodos més voldtiles y mds alejado del cambio
paraielo. Por tanto, el desarrollo de estrategias de inmunizacidn bajo estructuras de curvas que
anticipen este tipo de desplazamiento requerirfa la consideracién de coberturas también frente a los

cambios de pendiente y curvatura, adicional al cambio paratelo.

IV)  La cuarta secbmuestra considerada (junio 94-agosto 95) caracteriza a curvas con perfil
creciente y forma céncava (8, < 0, 8, > 0) [Figura 14). El andlisis de la volatilidad mensual
promedio muestra que este perfodo es uno de los menos voldtiles y, ademds, mds cercano at
desplazamiento paralelo: aunque los plazos cortos registran elevaciones de tipos de interés superiores
a los tramos medios y largos, su rango de variacidn es tan reducido que su tratamiento puede
considerarse pricticamente como de cambio paralelo [Figura 15]. El origen de {a reducida volatilidad
parece atribuibie a 1a compensacidn que tiene lugar entre los efectos pendiente y curvatura; el primero
genera elevaciones dg tipos que se ven en gran parte compensadas por los descensos originados por
el efecto curvatura '{'}Figura 16]). De este modo, un primer andlisis de este perfodo agregado nos
Ilevarfa a conctuir que, a diferencia de otras estruciuras con importante curvatura {como era e} pertil

decreciente y convexo, ya analizado), esta estructura positiva y cdncava genera menor volatilidad, al
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13-6-94 a 23-8-95 (289 obs.} (B1<0, B2>0)

0,120 - . )
T T e e S e e, o'!o
0,115 B2 (eac. dcha)
: 1 0,08
0,110 N ' | o008
0,105 0,04
B0 (Esc. izda)
0,100 1 0,02
0,005 | ) - 0,00
|
' 81 (esc deha.) + -0,02
0,090 -
1 0,08
0,085 1
1 -0,08
0.080 +——--—-——— 4 ! l | | | ' | | [ | [ -0,08
4l
é é E 5- E 3 a E 4 a uy w [
$ £ & £ £ 3 8§88 g 3 88 § g &=
o F R 3 8 8§ 5 0§ 8 § 0§ g
L o~ o
Figuraiild
Volatilidad mensual
{B1<0, B2>0, 13 jun 94- 23 ago 95)
0'10 e e e
009 +
0,08
0,07
0,06 +
0,05 +
0,04 1
0,03 + &
E ]
a
0,02 | -
[} =
001 +
0,00 ' — - ' + ¢
0 5 10 15 20 25 30

Figura 15




compensarse entre sf los distintos efectos {especialmente pendiente y curvatura} que gufan la dindmica

de los tipos de interds.
Esta conclusidn acerca de ia volatilidad y tipo de desplazamiento generado por este tipo de

]
A
*

30

curvas debe ser, sin embargo, matizada. Un andlisis mds detallade nos lleva a observar gue dentro
de este perfodo (junio 94-agosto 95) existieron dos subper{odos con dos tendencias muy diferenciadas
en cuanto a la evolucidn de los tipos de interés: en una primera submuestra, hasta abril de 1995, Ia
tendencia fue de ascenso en los tipos de interés; desde este momento hastz agosto de 1995 el
movimiento fue de descensos en los tipos. Por tanto, pensamos que a fin de obtener conclusiones més

rigurosas, el andlisis de la volatilidad mensual promedio debe desagregarse en dos perfodos con este

25

criterio.
Los andlisis desagregados muestran que en el primer subperfodo se produjeron ascensos en

jos tipos de interés en todos los tramos de Ja curva, especialmente en las zonas cortas [Figuras 17 y

18], vy que en el segundo perfodo se observaron descensos, que fueron mds intensos en las zonas

20

cortas y medias de 1a curva [Figuras 19 y 20]. Es interesante observar cdmo en cada uno de los
subperfodos los efectos pendiente y curvatura actuaron de forma agregada: en el primer subperfodo
- generando ascensos en los tipos de interds y descensos en el segundo perfodo. El comportamiento
heterogéneo en ambas submuestras hace que, al examinar agregadamente ¢l perfodo comprendido
entre junic 1994 y agosto 1993, ambos se compensen, creando una imagen de aparente ausencia de

volatilidad.
Por le tanto, de forma paratela a como suced{a en la otra estructura considerada con fuerte

[ ]
&
]
.
15
Figura 16

curvatira, ka que se obtiene con pendiente negativa y curva convexa (8, > 0, 8, < 0), también las

Volatilidad mensual
(B1<0, B2>0, 13 jun 94- 23 ago 95)

estructuras crecientes y cncavas exhiber un comportamiento alejado del cambio paralelo, bdsicamente

i como consecuencia de agregarse los efectos pendiente y curvatura.

10

Y) La dltima muestra analizada en ¢l mercado de deuda espaiiol a partir de agosto de 1995 hasta
: el final del perfodo contemplado (octubre de 1996) vuelve a repetir um perfil de curva ya observado
M ¢ en una muestra anterior. Se trata de una estructura de curva creciente y convexa (8, < 0, 8, < 0),
contemplada, y que ya se observé entre marzo y junio de 1994 [Figura 21]. Las conclusiones
obtenidas en une y otro perfodo son, sin embargo, distintas, en relacién con las variaciones promedio

generadas en los tipos de interés. Mientras que en el perfodo mds antiguo este tipo de curvas generd

Y

‘u

ascensos en los tipos de interés, en este perfodo comprendido entre agosto de 1995 y octubre de 1996,

Asintético

la ETIT genera descensos en los tipos, Sin embargo, comparten una caracterfstica comiin, cbservada

de forma exclusiva en esta estruchura de curvas positiva convexa: la actuacion en sentido contrario

o
de los efectos pendiente y curvatura, que en este subperfodo son imuy pequefios [Figura 22}. En este
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ltimo perfodo los componentes pendiente y curvatura llegan a compensarse pricticamente: por una
parte, el efecto curvatura genera descensos de tipos a medida que se acennian las expectativas de
bajadas inmediatas de tipos oficiales; por su parte, el efecto pendiente genera moderados ascensos de
tipos, especialmente en los :iltimos meses, a medida en que se modera la pendiente positiva de la
curva [Figura 23}, Finalmente, el efecto que prevalece es el cambio paralelo. Este puede ser
précticamente ¢l tinico caso en el que el desarrollo de una estrategia tradicional de inmunizacion con

duracién tradicional puede ser suficiente.
En el otro caso de estructura positiva y convexa observada entre marzo y junio de 1994 la

conclusién no es similar a la que acabamos de mencionar. Los efectos pendiente y curvatura no se
compensan entonces totalmente. Entre ambos, prevalece el efecto pendiente, que genera descensos
de tipos en los tramos cortos y cuyo efecto resulta mds importante que el componente asintdtico, que
provoca ascensos de tipos de forma homogénea a lo largo de toda la curva, De este modo la
volatilidad mensual promedio generada por esta estructura no resultaba cercana a un desplazamiento
de tipo paralelo, siendo por ello necesario en dicho caso la aplicacién de procedimientos de
in:_uu'r:izacidn mis sofisticados.

Ello sugiere, sin embargo, que la estrategia de inmunizacién mds adecuada no queda
determinada dnicamente por el perfil de ta ET7Y, en términos de los signos que adquicren su pendiente
y curvatura, y que es preciso tensr en cuenta, ademds, otro fipo de factores, Un mismo perfil, en

distintos instantes de tiempo, puede requerir de una estrategia de inmunizacién diferente.

4.2, Consideraciones finales

En la mayorfa de las estructuras de las curvas estimadas, los efectos pendiente y curvatura
actian en el mismo sentido. De forma prdcticamente consistenie (exceptuando las curvas crecientes
y convexas, 8, < 0, 8, < 0, observadas entre marzo y junio de 1994, y entre agosto de 1995 y
octubre de 1996) los componentes pendiente y curvatura se refuerzan, siendo su importancia agregada
tan grande como la del efecto asintético. Cuando esto ocurre, el tipo de desplazamiento observado
en la corva de tipos resulta suficientemente alejado del cambio paralelo como para que resulte
necesario el desarrollo de procedimientos de inmunizacidn mds sofisticados, que cubran frente a
cambios en la ETTT distintos del paralelo. Incluso, en uno de los perfodos en el que los componentes
de pendiente y curvatura no actian en el mismo sentido (marzo-junio 1994), tampoco se observa una
total compensacién entre ellos, dado que wno domina sobre el otro, También, por ello, se sigue
observando en este subperfodo un desplazamiento muy alejado del cambio paralelo.

Por lo tanto, considerando la amplitud del perfodo analizadoe (practicamente cuatro afios) es
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interesante ia conclusion que hemos obtenido acerca de que précticamente ninguna de las estructuras
de curvas observadas ha generado un cambio parecido al cambio paratelo, con la excepcidn de la
dltima parte de la muestra analizada, el perfode comprendido entre agosto de 1995 y octubre de 1996,
que es de continuado descenso en los tipos, debido principalmente al efecto asintdtico. Por ello, con
cardcter pricticamente generalizado, parece ser necesaria la aplicacidn de tdenicas de inmunizacién
vectorial, que efectien coberturas frente a los riesgos de cambio de pendiente y curvatura, ademds
del paratelo.

En relacidn al papel que juega el efecto asintdtico cabe decir que, una vez comprobado que
la importancia agregada de fa pendiente y la curvatura suele ser tan importante como ia del
componente asintdtico, su contribucidn a ia volatilidad total observada es refevante. Cuando la
contribucién del efecto asintStico tiene lugar en el mismo sentido que los otros dos componentes
suelen resultar estructuras muy voldtiles. Tal es el caso de curvas con pendiente negativa y convexas
(8,>0, B,<0) observadas entre marzo de 1993 y marzo de 1994, y de estructuras positivas y
concavas (8,<0, 8,>0) como las que corresponden al perfodo comprendido entre junio de 1994 y
abril de 1995. 5in embargo, hay también otras estructuras en las que los tres efectos no actian en el
mismo sentido y ta volatilidad promedio resulta elevada, e incluso superior a la de estos casos
sefialados: tal es el caso de curvas decrecientes y concavas (8, >0, 8,>>0) entre noviembre de 1992
y febrero de 1993, y en estructuras crecientes y convexas (8, <0, 5,<0) en el parfodo marzo-junio
de 1994,

Podrfamos plantearnos si las estructuras con mayor curvatura {como son las de pendiente
negativa, es decir, decrecientes, y convexas, caracierizadas por §,>0, §,<0, y las crecientes
concavas, caracterizadas por §,>0, §,<0) son ia que generan mayor volatilidad y alejamiento del
cambio paralelo. No se obtienen resultados concluyentes al respecto. Se observa que estas estructuras
son las dnicas en las que los tres efectos asintético, de pendiente y curvatura acnian en el mismo
sentido. Sin embargo, no por ello resultzn necesariamente las mds voldtiles ni las més alejadas del
cambio paralelo. La prueba la constituyen las dos dltimas estructuras de curvas mencionadas en el
pdrrafe anterior, que no son las de mayor curvatura peco son quizd, las mds voldtiles y las mds

distantes del desplazamiento paralelo.
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5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Como sintesis podriamos concluir que, salvo en situaciones excepcionales de compensacidn
entre los efectos de pendiente y curvatura, los cambios experimentados por la ETI7 a lo largo del
tiempo estdn muy alejados de ser desplazamientos paralelos. Hemos observado tal compensacion tan
s6lo en laltima submuestra analizada, entre agosto de 1995 y octubre de 1996, para la que hemos
estimado una curva positiva y convexa, y ello dnicamente en los dltimos meses de este perfodo),
Parece ser necesario, por tanto, el desarrolio de estrategias de inmunizacidn vectorial con cardcter
genérico. Ademds, tampoco podemos anticipar con cardcter general que, a partir de curvas positivas
y convexas, el desplazamiento mds probable serd de tipo paralelo, puesto que hemos detectado otro

perfodo (marzo-junio de 1994) en el que una estructura también positiva y convexa ha generado una

volatilidad promedio muy distanciada del cambio paralelo.

Con este ejemplo se pone de manifiesto que el tipo de desplazamiente generado dentro de una
estructura de curva no vesulta exclusivamente dependiente del perfil que adopte, y que estd
determinado bdsicamente por la combinacion de signo de los pardmetros £, y 8;, 5ino que estd ligado
a la evolucidn y correlacidn dentro del mismo de los pardmetros responsables de fa dindmica det
desplazamiento de la curva. Dado que las propiedades dindmicas de la curva no son estables ni
siquiera para un perfil dado, no parece muy posible caracterizar la estrategia de inmunizacion dptima
en funcién unicamente del perfil que adopta la ETTY en un momento determinado, si bien ésta
proporciona una informacitn de gran usilidad en ¢l disefic de dicha estrategia, En definitiva, la ETTT
no es tanto una estiuctura estable en intervalos temporales, sino un proceso gque evoluciona
suavemente en el tiempo, si bien sin experientar cambios frecuentes en el tipo de perfil que presenta.

Los proximos pasos deben tratar de incorporar las propiedades de variaciones conjuntas en
los valores de los pardmetros de la ETT, tratar de explicarlos por factores externos al mercado, e
icorporar alguno de estos factores en el disefio de procedimientos de inmunizacidn vectorial
relativamente sofisticados, que gestionen la cobertura frente a desplazamientos de la curva de tipos

que difieran del desplazamiento paralelo,
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APENDICE,- Caracteristicas del modelo de Nelson y Siegel

Analizamos en este apéndice las principales caracterfsticas de ta senda de tipos forward
instantdneos que se deriva de la especificacidn de Nelson y Siegel:

) = ﬂ°+ﬂlc-r"'+ﬂl—l—¢“""
T

que implica una pendiente para ia senda de tipos forward instantdneos:

1’: = —Ee"‘"«»ﬁ?e"-"-ﬁzie"-" = ‘62_'818-'."_3 L g v
¥

de, T 7 T 11
En et contade, es decir, cuando 5, = 0, ia pendiente de la curva es:

dr _ ﬁz"ﬁle-r,rr

dr, T

- de mode que la pendiente de 1a curva resulta claramente positiva cuando se tiene simultdneamente

8,<0 y £,>0, y claramente negativa cuando 8,>0 y 8,<0. Por el contrario, cuando no se
superponen los efectos de ambos pardmetros, la pendiente en el origen queda determinada en funcidn
de la magnitud de cada uno de {os dos efectos, que actian enfonces en sentido opuesto. A modo de
ejemplo, las curvas cupdn cero estimadas en jutio de 1996 se caracterizan por signos negativos en
ambos pardmetros, pero con un mayor valor absoluto de (3, que de 8, lo que determinaba una
pendiente negativa en ¢l origen para la senda de tipos forward. El pardmetro 7 afecta a la magnitud
de la pendiente, aunque no a su signo: cuanto menor sea 7 mayor serd la pendiente y, con ella, la
velocidad de convergencia de 1a senda de tipos forward hacia su valor asintdtico,

La senda de tipos forward incorpora implicitamente un minimo o un mdximo para el instante

dr 8,
2= =rf1-2
di, vt T[ ]

Que en dicho momento se¢ espere un miximo o mfnimo depende del signo de §,, pues ta derivada
segunda:

e«e‘frﬁfzenaln‘r + 611("'"
7 7

dir _ _B,-B
12

evaluada en el punto ¢, antes calculado, resulta ser:
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d_"'r = —Ee‘l‘h E
dzf'. 7 ; :

por 1o que si B, > O estamos ante expectativas de un miximo, mientras que si §, < 0 estaremos ante
expectativas de un mfnimo.

Por idltimo, el valor esperado del tipo forward en dicho méximo o mfmimo serd el resultado
de evaluar la funcién ritj en el punto #, de méximo ¢ minimo:

r(f;) = ﬁn + ﬁze'("ﬁ"'s’}

Loz,
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