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RESUMEN:

La estimacién de primas por plazo, los contrastes de
hipétesis acerca de sus propiedades y el andlisis de sus
determinantes dependen decisivamente de la validez del modelo
tedérico de las expectativas y del supuesto gque se realice acerca
del conjunto de informacién gue manejan los agentes.

Bajo el supuesto de racionalidad de expectativas, en este
trabajo se propone un método iterativo para seleccionar un
conjunto de informacién "“"robusto"., Dicho conjunto trata de
aproximar el conjunto de informacidén que usan los agentes para
formar sus expectativas.

Utilizando dicho mnmétodo .y como ejemplo de aplicacidn
prictica, se obtiene un conjunto de informacién robusto para el
caso de los tipos a uno y siete dias en el mercado interbancario
espafiol. Con este conjunto se evalla la capacidad del modelo de
las expectativas para explicar las relaciones entre dichos tipos,
se calcula la prima por plazo implicita en el tipo a siete dias
frente al tipo a un dia, se contrastan las hipétesis tedricas
habituales sobre primas por plazo y se estudia la eficiencia en

dichos mercados.



ABSTRACT:

Term premia estimations, as well as the different tests
about their wvalues and determinants, depend on a former,
fundamental assumption about the market participants information
set,

Under the assumption of rationality of expectations, we
propose in this paper an iterative methodology to estimate a
“robust" information set. Such a set can be considered as an
approximation to the one actually used by market participants to
compute their expectations.

As an example, we obtain a 'robust" information set for the
one and seven days interest rates in the Spanish interbank
deposit market. With this information set, we evaluate the
expectations model ability to explain the relationships between
those rates: the term premium implicit in the seven days rate
versus the one day rate is computed, and we test both, the
classical hypotheses on the term premium and the efficiency in

the markets.




Introduccidén

El andlisis de la estructura intertemporal de tipos de
interés es uno de los temas de investigacién que mds atencién ha
recibido por parte de la literatura financiera en los ultimos
afos ([véase por ejemplo Shiller(1990)j. En relacién con la
economia espafnola, se han producido recientemente trabajos de
gran interés: Ayuso y de la Torre(1991), Ayuso, Novales y de la
Torre(1990,1991), Ezquiaga y Freixas(1989) son algunos ejemplos.

En muchos de esos trabajos se calculan primas por plazo, se
contrastan hipétesis acerca de dichas primas, se analizan sus
determinantes y se llevan a cabo contrastes de la hipdtesis de
Eficiencia/Expectativas Racionales. En unos casos se supone gue
los agentes tienen expectativas racionales, en otros se supone
gque las primas por plazo son constantes, pero en todos hay un
supuesto comuin, los tipos de interés a largo plazo reflejan, en
gran medida, las expectativas del mercado acerca de la evolucién
futura de los tipos a corto plazo. La expresioén matematica de
este supuesto comun la constituyen los modelos de expectativas.
Estos modelos han sido ampliamente utilizados en la literatura
y constituyen la base para: (1) el cdlculo de las primas por
plazo y (2) 1los contfastes habituales de 1la hipétesis de
Eficiencia/Expectativas Racionales en mercados financieros.

Los modelos de expectativas, o lo que es lo mismo, la
representacion de los tipos a largo plazo como una media simple
o ponderada de las expectativas sobre los tipos a corto futuros,
no son instrumentos tedéricos undnimemente aceptados [Véase

Shiller (1989} o Begg(1982)]. La evidencia empirica parece
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contradictoria y en todo caso, sea a favor o en contra, siempre
estd condicionada: (1) a los mercados concretos estudiados, (2)
al supuesto realizado acerca del conjunto de informacioén que
manejan los agentes para formar sus eXxpectativas y (3) a lo
adecuado del mecanismo generador de expectativas elegido.

El cdlculo de primas por plazo, los contrastes de hipdtesis
acerca de dichas primas, el andlisis de sus determinantes y los
contrastes habituales de la hipétesis de Eficiencia/Expectativas
Racionales soélo tienen sentido si se acepta el modelo de las
expectativas como una representacién adecuada de la relacién
entre tipos. Por este motivo, pensamos que todos esos célculos
deberian llevarse a cabo, una vez se haya evaluado y aceptado,
como suficiente, la capacidad del modelo tedrico para explicar
la relacién entre tipos.

Los supuestos acerca de la informacidén gue manejan los
agentes y el mecanismo generador de expectativas, son
fundamentales a la hora de evaluar el poder explicativo de estos
modelos. En este sentido y bajo el supuesto de gue los agentes
utilizan éptimamente dicha informacidn, la principal contribucidn
de este trabajo, es el desarrollo de un método iterativo que
permite aproximar el conjunto de informacién de los agentes a
través de lo que denominamos un ‘Yconjunto de informacioén
robusto!", Este método permite mejorar de forma iterativa las
estimaciones de la prima por plazo y proporciona finalmente una
estimacién mas rigurosa de la misma,

A partir de dicha estimacién, se pueden contrastar 1las
distintas hipétesis que la teoria propone en relacién con las

primas por plazo, sin tener que condicionar dichos contrastes a
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la validez de un supuesto arbitrario sobre el conjunto de
informacién. Al mejorar las estimaciones de la prima por plazo,
mejora el andlisis de sus determinantes y lo que es més
importante, permite evaluar de forma mis fiable la capacidad
explicativa de las expectativas de los tipos a corto, en la
determinacién de los tipos a largo.

ILa validez de los supuestos necesarios para llevar a cabo
el contraste habitual de la hipdtesis de Eficiencia/ Expectativas
Racionales, también pueden verificarse utilizando este conjunto
de informacion.

El articulo queda ordenado de la manera siguiente: en la
Seccién 2 se expone brevemente el modelo tedrico de las
expectativas, elemento clave en el estudio de la estructura
temporal de tipos. En la Seccién 3, se resaltan la importancia
del modelo tedrico y el supuesto acerca del conjunto de
informacién, en el calculo de la prima por plazo. La Seccidn 4,
introduce la hipétesis de Eficiencia/Expectativas Racionales y
su contraste habitual. En la Seccion 5 se define el concepto de
"conjunto de informacién robusto" y se expone con detalle la
metodologia para su identificacién. En la Seccién 6 y como
ejemplo de aplicacién préactica, se utiliza dicha metodologia en
el estudio de las relaciones entre los tipos a uno y siete dias
en el mercado interbancario espaficl. Por udltimo, en la Seccién
7, se hace un resumen de las principales conclusiones.

El material grafico necesario para que el lector pueda
evaluar los modelos econométricos estimados, se presenta en dos
apéndices. E1 Apéndice A hace referencia a los modelos

univariantes estimados y el Apéndice B al modelo multivariante.



2. Modelo tedrico

Consideremos en primer lugar un mundo sin incertidumbre, es
decir en el que la previsidén perfecta es factible. Supongamos un
agente, sin preferencias a priori por un determinado plazo, que
en el periodo de tiempo (dia) t, se enfrenta a dos estrategias
de inversidén alternativas:

(a) Invertir un cierto capital en un activo financiero de
plazo N dias.

(b) Invertir durante N dias consecutivos ese capital, més
los intereses que vaya generando, en un activo financiero de
plazo un dia.

Sea ry; el tipo de interés simple anual (base 360 dias), en
tanto por uno, vigente en el periodo t gue produce el activeo a
N dias, y sea r,, el tipo de interés simple anual (base 360
dias}, en tanto por uno, vigente-en el periodo t gue produce el
activo a un dia.

Si el inversor escoge la estrategia (a), al cabo de N dias,
este agente obtendrd por cada peseta invertida:

INC
(1t 255V

pesetas. Si el inversor escoge la estrategia (b), al cabo de N

dias habrd obtenido por cada peseta:

N-1 r
(1+2222)
5 360

pesetas.
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Una condicién necesaria para la ausencia de operaciones de
arbitraje en este contexto, es que ambos rendimientos se igualen:

rNt it+
(1 +360xm }'[ (:L+—J-360 ) (1)

Tomando logaritmos neperianos (ln) y multiplicando ambos
miembros de la igualdad por 360/N se obtiene una condicién
egquivalente a (1) pero con tipos continuos [véase Ayuso, Novales

y de la Torre(1990)]:
N-1
NRN?% Rty

donde:

Ry=1n (1+1y:)
th‘jgln(l']'rlct:ij)

El superindice "c" indica que los tipos en letra minuscula
son tipos de interés compuesto. En la prdctica, utilizando la
aproximacioén 1ln(l+x)=x para x pequefio, un tipo continuo se puede
aproximar por 1ln(l + tipo simple).

Relajémos ahora los supuestos de previsién perfecta y
ausencia de prefefencias por un plazo determinado. Supongamos que
el agente, en cada instante de tiempo t, sdélo dispone de un
conjunto de informacién limitado 0 que incluye R;y Y Ry. Dado
que R1t+j para j>0 no forma parte del conjunto iy, los agentes
tendrédn que prever su valor. En este contexto la nueva condicién

de ausencia de arbitraje se obtiene directamente de (2)
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sustituyendo R1t+j por su esperanza condicional:

N-1
Rm,—l\,t;;mfemj/o D1 +ke  (3)

© con objeto de simplificar la notacién

Ry=Fy+k,

donde:

1N~1
Ft.?g E(lej/n ;)

El térnmino E(R1t+j/nt) representa la esperanza gque el
mercado calcula en t sobre th+j' condicionada al conjunto de
informacioén disponible en ese periodo.

El modelo de las expectativas, representado por la ecuacidn
(3), postula que en ausencia de arbitraje, el tipo de interés a
mas largo plazo es una media simple de las expectativas que el
mercado realiza sobre el tipo a corto, mds un término k.. A este
término se le denomina prima por plazo implicita en Ryy frente
a R44 Y representa los..gustos o preferencias a priori de los
agentes por un determinado plazo.

Si Ry refleja fundamentalmente las expectativas sobre el
tipo a corto, la prima por plazo debe:ia ser cero, constante o
presentar poca varianza en relacién con Ry, esto es, F. deberia
ser el elemento mas importante en la explicacién de la
variabilidad del tipo a largo.

Evaluar esta hipétesis no es -trivial, vya que las
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expectativas que forma el mercado no son observables. Su
estimacién requiere dos supuestos, uno acerca del conjunto de
informacién que manejan los agentes y otro acerca del mecanismo
generador de las expectativas. Si Fi no explica de forma adecuada
la variacidn en Ry, esto no quiere decir necesariamente que el
modelo de expectativas sea incorrecto, es posible que el conjunto
de informacién o el mecanismo generador de expectativas no sean
Jos adecuados.

Una forma de resolver el problema de elegir un mecanismo
generador de expectativas, es suponer que los agentes utilizan
optimamente el conjunto de informacién de que disponen,
entendiendo por elleo proyecciones lineales. Fijado un conjunto
de informacién, este supuesto genera un unico mecanismo de
formacidén de expectativas, 8i la variable Fi, obtenida bajo este
supuesto, no explica "suficientemente bien" la variacioén del tipo
a largo, sdélo puede deberse a dos factores: (a) el modelo de las
expectativas no es adecuado y/o (b) el conjunto de informacioén

es erréneo.

3. Primas por plaze y modelo teédrico

La literatura distingue tres teorias en relacién con las
primas por plazo [véase Nelsop(1979)]:

(a) La Hipétesis de Expectativas Puras (Meiselman,1962).
Esta teoria establece que los agentes son neutrales al riesgo y/o
no tienen preferencias a priori por un determinado plazo. Como
consecuencia ky no es importante y puede considerarse igual a

cero,
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(b) La Hipétesis de 1la Preferencia por 1la Liquidez
(Hicks,1939) supone que los agentes tienen cierta preferencia por
los activos a corto plazo y la prima por plazo asociada con Rye
frente a Ry4, que es positiva, no varia en el tiempo, aunque si
lo hace con el plazo de vencimiento. En las formalizaciones
actuales de esta hipétesis se permite que la "prima por liquidez"
varie en el tiempo, siempre que se mantenga positiva.

(c¢) La Hipétesis del Habitat Preferido (Modigliani vy
Sutch, 1966 y 1967). Esta hipotesis sugiere que las primas por
plazo, si existen, no tienen por qué ser constantes en el tiempo
ni en magnitud ni en signo, éu valor en un momento dado dependera
de la intensidad y distribucién de las preferencias de los
agentes por un determinado plazo.

Si el modelo (3) es adecuado y Fy conocido, el cdlculo de

k. es inmediato a partir de (3):

En la practica Fy es generalmente desconocido y por lo tanto serid
necesario estimarlo. En consecuencia, el cdlculo de la prima por
plazo gqueda determinade por el cdlculo de Fy.

Si se conociera exactamente el conjunto de informacién que
manejan los agentes, siempre se podria elaborar a partir de &1
un modelo multivariante estocastico (MS) y estimar Fy.
Lamentablemente, tal <conocimiento no es posible, Por
consiguiente, si se quiere estimar F, serd necesario hacer un
supuesté acerca de 0y y afrontar los problemas asociados: (1) Si

se supone un conjunto de informacién muy escueto es posible que
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se omitan variables relevantes; en este caso cabe esperar que Fy
estimado no explique suficientemente bien la variacién en Ry,
la estimacién de ki resulte sesgada y se tienda a aceptar la
hipétesis del Habitat Preferido. (2) Por el contrario, si se
define un conjunto de informacién muy amplio, probablemente se
incluirdn variables superfluas o irrelevantes. Aungue este hecho
no tiene por qué afectar de forma importante a la estimacién de
ke, un conjunto de informacién excesivamente amplio puede
resultar intratable en la practica.

El problema de hallar un conjunto de informacién adecuado
es especialmente importante si lo que se pretende es estimar K
analizar sus determinantes o contrastar hipétesis relacionadas
con ella. Un conjunto de informacidén errdéneo puede sesgar los
resultados de todos estos andlisis.

Supongamos por ahora que se conoce dicho conjunto de
informacién y que k. se ha estimado adecuadamente. Una vez
calculada la prima por plazo de un activo frente a otro, un
andlisis univariante de dicha prima, asi como la varianza
relativa de vk, frente a vRy., ayudardn a discriminar entre las
hipétesis (a), (b) y (c). El andlisis de los determinantes de las
primas por plazo sélo tendrd sentido si se acepta la hipdtesis

{(¢), o la hipétesis (b) en su definicidn menos restrictiva.

4. Hipdtesis de Eficiencia/Expectativas Racionales y modelo

tedrico

A menudo en la literatura se habla de la hipdtesis conjunta
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de Eficiencia/Expectativas Racionales. E1 hablar de esta
hipétesis como una sola hipétesis, es legitimo siempre y cuando
se cumplan determinados supuestos. Para aclarar este punto
definiremos en primer lugar los conceptos de Eficiencia vy
Expectativas Racionales [véase LeRoy(1989)].

Si denotamos por f, el conjunto de informacién, disponible
por los agentes en el instante t, el mercado a mas largo plazo
serd eficiente si y solo si se verifican las dos condiciones
siguientes:

(1) Los agentes formulan sus expectativas de forma racional

en el sentido de Muth(1561), esto es:

Ryt = E(Ry/8¢-1) = ayg
donde:

a) ayy tiene esperanza nula y no presenta

autocorrelacidn
b) ayt es estocdsticamente independiente de las
variables que integran flz_,.
(2) El proceso estocastico Ryy es una martingala, esto es,

tiene la propiedad:

E(Ryt/f¢-1) = Rye-a

De (1) y (2) se deduce que el mercado del activo a plazo

serd eficiente si y sdélo si:

YRyt = ant
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donde a) y b) se cumplen.

Por consiguiente, comprobar gque ayy no  presenta
autocorrelacién y es independiente de las variables que integran
-, constituye un contraste de la hipétesis de Eficiencia.
Nétese gque no rechazar Eficiencia implica no rechazar
Expectativas Racionales, sin embargo, rechazar Eficiencia no
;mgl;gg necesariamente rechazar Expectativas Racionales. Asi,
frente a un rechazo de la hipétesis de Eficiencia, se plantea el
problema de determinar si este rechazo tiene su origen en el
incumplimiento de la hipétesis de Expectativas Racionales o se
debe a que el proceso de arbitraje necesita més de un periodo
para completarse.

Una forma habitual de resolver este problema [véase
Begg(1982)] consiste en introducir el modelo teérico (3) vy
restringirlo hasta que ambas hipdtesis sean equivalentes.

Si el modelo (3) es adecuado, tomando primeras diferencias

y ordenando términos se llega a que:

VRy=51:%5,.+8;, (5)

donde

N-2
S”=TIV§ [E(lej/n :) —E(Rlnj/nt-l)] (5&) '

SZt='TlJ [E(Rlei-ﬂ-l/n t) —R:Lc-]_] (5b)
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Sy=k,-k,., (5¢)

Si ademds se verifica que:

(a) kg = k V t
(b) [E(Ryt4N-1/8¢) = Ryg-3)/N =0 vVt

es decir, (a) si la hipétesis de Preferencia por la Liquidez,

segun se formula en Nelson (1979), es vdlida (con lo que S, es
igual a cero), y (b) la diferencia [E(Rjtyn-1/0¢) — Rig-1] es
estacionaria y tiende a cero con N, con 1lo que 5,4 puede
considerarse despreciable, para valores grandes de N se tiene

aproximadamente:

VRye = 53¢

En este contexto el mercado de Ry, serd eficiente si y sélo
si la hipdtesis de Expectativas Racionales es cierta. Si los
agentes forman sus expectativas de forma racional, 8,4 no
presentard autocorrelacioén y serd independiente de las variables
de fi_,, lo que implica eficiencia en el mercado a plazo. Por
consiguiente verificar si vRy; no presenta autocorrelacién y es
independiente de las variables de fy.q constituye, bajo las
hipoétesis (a) y (b), un contraste de la hipétesis de
Eficiencia/Expectativas Racionales en el mercado de Ryy.

Siguiendo la estrategia expuesta anteriormente y con datos
de Estados Unidos y del Reino Unido, Shiller(1979) encuentra una
relacion significativa entre YRyt Y el diferencial de tipos en

t-1 (Dg_q = Ryt-y - Ryt-y) . Los supuestos realizados le permiten
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rechazar la hipotesis de Expectativas Racionales y por tanto de
Eficiencia.

Sin embargo, Shiller no verifica si en el modelo (3) los
supuestos (a) y (b) se cumplen, por lo gue sus conclusiones
quedan condicionadas a la validez de tales supuestos. Si el
modelo (3) no es adecuado, o no se cumplen (a) y (b), las
hipétesis de Eficiencia y Expectativas Racionales dejan de ser
equivalentes, En este caso, comprobar si VRyy Do presenta
autocorrelacion y es independiente de las variables de f,_,, deja
de ser un contraste de la hipdtesis de Eficiencia/Expectativas
Racionales y vuelve a ser un contraste de la hipétesis de
Eficiencia. De nuevo se plantea la duda sobre el cumplimiento de
la hipdétesis de Expectativas Racionales.

La idea de introducir el modelo (3) es importante, ya que
si bien no es suficiente por si mismo para identificar el origen
de una posible falta de eficiendia, es un elemento analitico de
gran ayuda. Si bajo el supuesto de gxpectatiVas racionales, se
contrasta y no se rechaza el modele (3), y ademds, S,¢ © Sa¢
presentan signos de dependencia estocdstica con respecto a alguna
variable de fit-q, entonces puede decirse que la falta de
eficiencia encontrada en el mercado a plazo, po se debe al

incumplimiento de la hipoétesis de Expectativas Racionales.

5. Una metodologia para la eleccidn de o

En las secciones anteriores se ha puesto de manifiesto la

importancia de: (1) el modelo de las expectativas y (2) el



14

supuesto acerca del conjunto de informacidén que manejan 1los
agentes. Estos dos elementos son esenciales en: (a) el calculo
de primas por plazo y (b) en los contrastes habituales de la
hipétesis de Eficiencia/Expectativas Racionales. Por este motivo,
antes de llevar a cabo cualquiera de estas dos tareas, pensamos
que es conveniente evaluar el grado en gqgue el modelc de las
expectativas, condicionado al supuesto concreto acerca de fi,
refleja adecuadamente la relacién entre tipos.

Dado (4), para estimar k¢ es necesario estimar Fi. Para
estimar F; es necesario suponer: (1) un conjunto de informacién
iy ¥ (2) un mecanismc generador de expectativas. Con objeto de
poder identificar de forma unica el mecanismo generador de
expectativas asociado a un conjunto de informacién dado,
suponemos que los agentes utilizan ¢ptimamente el conjunto de
informacién disponible, es decir, forman sus expectativas
utilizando un mecanismo gue proporciona errores de previsién un
periodo hacia delante que: (a) no presentan autocorrelacién y (b)
estan incorrelacionados con el conjunto de informacién disponible
en el momento de calcular las previsiones. Esto es, supondremos
gue el mecanismo generador de expectativas asociado a un conjunto
de informacién con '"n" variables es un proceso estocastico n-
dimensional (MS(n)).

Aunque el conjunto de informacién que manejan los agentes
es desconocido, se conocen algunas de sus caracteristicas:

(1) Asociado a ese conjunto desconocido existe un R2

definido como:

var(s,,)

R?=1-——— 3¢t
1 var (VRy,)
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gue serd maximo. Esto es, cualquier otro conjuﬁto de informaciodn
que no sea el que los agentes utilizan para formar sus
expectativas, tendrd asociado un R%2 menor o igual. Un R? alto
indica que vFy (S,4 + S,4) explica un elevado porcentaje de la
varianza de vRyy. Cuanto mds alto sea el R? mas fiable serd el
modelo (3).

(2) Si del conjunto de informacidén que manejan los agentes,
se omite una variable, es de esperar dque Fer ke Y el RZ/
asociados con dicho conjunto de informacidén, difieran de los
asociados al conjunto de informacién con todas las variables,

(3) Si al conjunto de informacidn verdadero se le afilade una
variable, es de esperar que Feo kt y el Rz, asociados a este
conjunto ampliado, no difieran de los Fi, ki Y R? asociados al
conjunto de informacién verdadero.

Nuestro objetivo es hallar un conjunto de informacién que
reuna al menos estas trés caracteristicas, a dicho conjunto de
informacién lo llamaremos "conjunto de informacién robusto", Las
primas por plazo calculadas a partir de dicho "conjunto robusto",
gozardn de mejores propiedades que las que se calculen a partir
de cualquier otro conjunto de informacidén, En ese sentido se
puede decir que son "éptimas®.

Una vez estimada k. de forma "optima" se puede proceder al
contraste de las Hipétesis de Expectativas, Preferencia por la
Ligquidez y Habitat Preferido, asi como a estudiar 1los
determinantes de dichas primas.

El R? asociado con el "conjunto de informacién robusto!
proporciona una medida de la capacidad explicativa del modelo de

las expectativas. Dado que es posible estimar las variables Sot
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Y Sag también puede verificarse el cumplimiento de los supuestos
asociados con el contraste habitual de 1la hipdtesis de
Eficiencia/Expectativas Racionales.

En la practica, la obtencién de un "conjunto de informacién
robusto'" se puede conseguir a través de un proceso iterativo que
consiste en:

(a) Definir un conjunto de informacién inicial con m
variables, nt(m).

(b) Elaborar el modelo MS(m) correspondiente.

(¢) Calcular la prima por plazo, Fi, la variable S,, y el
R? asociados con nt(m): kt(m), Ft(m), Slt(m) y rR2(M),

(d) Ampliar nt(m) con una variable, nt(m+1). Esta variable
puede ser elegida entre aguellas gue presenten correlaciones
retardadas importantes con Slt(m)'

(e) Elaborar el modelo MS{m+l) correspondiente,

(f) Calcular kt(m+1), Ft(m+1), Slt(m+l) y R2(m+1)

(9) Ampliar o, (™1) con una variable, nt(m+2). Esta variable
puede ser elegida entre aquellas qué presenten correlaciones
retardadas importantes con Si4 (1),

Asl sucesivamente hasta encontrar un conjunto de n variables
tal que: kt(n)=kt(n+1), Ft(n)=Ft(n+1) y R2(N)=g2(n+1)  pado que
ki (y Fi) sera en general una serie temporal estocdstica, diremos
que ki (M=k, ("1) cuando los procesos estocasticos univariantes

para ki (" y k(1) coincidan.
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6. Andlisis del mercado interbancario a2 siete dias

Siguiendo la estrategia expuesta en la Seccidn anterior, se
analiza hasta que punto el tipo de interés a siete dias refleja
las expectativas que los agentes realizan sobre el tipo a un dia,
A partir de un conjunto de informacién robusto, se calcula la
prima por plazo implicita en el tipo a siete dias frente al tipo
a uﬁ dia y por udltimo se estudia la eficiencia del mercado a
siete dias.

Las series temporales utilizadas para este andlisis son las
siguientes:

- rqtt Tipo de interés interbancario simple anual, de base
360 dias, en tantos por uno, a un dia. Media diaria. Fuente:
Cinta magnética del Banco de Espafa.

- ¥as: Tipo de interés interbancario simple anual, de base
360 dias, en tantos por uno, a siete dias. Media diaria. Fuente:
Cinta magnética del Banco de Esparia.

Cada serie consta de 354 observaciones diarias, de lunes a
viernes, correspondientes al periodo 2/1/1989 - 10/5/1990. En
este periodo el Banco de Espana utilizdé como instrumento bdsico
para el control del tipo a un dia, las subastas de préstamos de
regulacidén monetaria. Por lo tanto el periodo considerado puede
considerarse homogéneo en ese éentido.

Con objeto dé estudiar las propiedades estadisticas de estas
series y elaborar posteriormente modelos mas complejos, se
realizaron los correspondientes andlisis univariantes. También
se llevé a cabo el andlisis univariante de la serie diferencial

Dy (D¢ = Ry = Ry¢) para investigar el caso mads simple de
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cointegracién. El Cuadro 1 presenta los modelos univariantes (US)

estimados para las series Ritr Ryg ¥ Dg.

(Introducir aqui Cuadro 1)

En el Apéndice A, se presenta un resumen grafico de la etapa
de diagnosis correspondiente a cada modelo. Se incluyen graficos
estandarizados de las series originales, diferenciadas vy
residuos, correlogramas (acf) y correlogramas parciales (pacf).
Todas las funciones de correlaciones cruzadas gue aparecen en el
articulo, se caleculan a partir de las series preblangueadas con
sus respectivos modelos US,

De este primer andalisis cabe destacar cuatro puntos:

(1) Se detectan fuertes valores extremos que nada tienen
gue ver con intervenciones del Banco de Espafia via subastas,

véase Tabla 1.

(Introducir aqui Tabla 1)

Estos valores extremos, provocan en general el rechazo de
la hipétesis de normalidad, fundamentalmente debido a problemas
de leptocurtosis.

A pesar del gran tamafio de estas anomalias, ocho
desviaciones tipicas en algin caso, la estructura estocdstica de
las series analizadas no se ve seriamente afectada, esto es, los
modelos US estimados son robustos a dichos valores extremos.

El problema de valores extremos, también estd presente en

los trabajos de Ayuso y de la Torre(1991) y Ayuso, Novales y de
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la Torre(1990). Estos autores depuran los datos utilizando
modelos de intervencién. Si el conjunto de informacion consta de
dos o0 mds variables y se desea estudiar las relaciones dinamicas
que las unen, la idea de realizar un andlisis de intervencién
previc no parece muy buena; al menos sin saber la causa exacta
de tales anomalias, ya que el tratamiento indiscriminado de
valores extremos puede distorsionar dichas relaciones. Este no
es ﬁn tema zanjado y necesita de investigacién adicional, esto
es, determinar con exactitud las causas que originaron los
valores exXtremos, para en funcion de ellas, poder darles un
tratamiento adecuado.

(2) Se detecta claramente una relacién de cointegracidn
entre Ro¢ ¥ Ry4, del tipo C(1,1) y vector de cointegracion
(1 -1). Los tipos a uno y siete dias son no estacionarios y
necesitan claramente un factor v, este factor no es necesario al
modelizar D.

La deteccidén de una relacién de cointegracion en el vector
de tipos es importante, pues permite reducir la dimensidén de no
estacionariedad de dicho vector y aumentar por tanto la
eficiencia de las estimaciones.

(3) La prima por plazo calculada utilizando las previsiones
del modelo US de Ry4, Gréfico 1, no es estacionaria, alterna en
signo y la varianza de vF; representa sélo un 20% de la varianza
de VR4¢. Estos resultados indican: (a) que la Hipétesis del
Habitat Preferido es la mds apropiada, si se consideran adecuados
tanto el conjunto de informacién como el modelo de las
expectativas y (b) que las expectativas de los agentes acerca de

la evolucién futura de th, estimadas a través del modelo US de
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Ry, no son de gran importancia en la determinacidén de Ryy.

(4) La funcién de correlaciones cruzadas entre 51t ¥ Ry,
Grafico 2, sugiere la ampliacién del conjunto de informacioén con
R,¢, Ya que se aprecian correlaciones cruzadas importantes en los
retardos -3, -2, «1, 1 y 2. Por consiguiente los resultados del
apartado anterior pueden estar sesgados por una mala elecciodn del

conjunto de informacién.
(Introducir aqui Grdficos 1 y 2)

Con esta nueva informacién, se decide ampliar el conjunto
de informacidén inicial incorporando la variable Rsy o

Siguiendo a Pefia(1990) en la elaboracién de modelos
multivariantes en presencia de cointegracién, se elabord un
modelo bivariante estocdstico para el vector de tipos., La
estimacién final del modelo se realizd por el procedimiento de
maxima verosimilitud exacta, Hillmer y Tiao(1979).

Debido a la presencia de cointegracién en el vector de
tipos, el modelo admite tres representaciones alternativas, véase
Cuadro 2. La gue denominamos representacién general es la que fue
realmente estimada, las otras dos se deducen fdcilmente de la
primera:

Teniendo en cuenta que
(s}
-1 1ARy, i

y normalizando se obtiene la representacién (A).

R,
D-‘.‘
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De la misma forma, teniendo en cuenta que
(V 0 Rn_VRu
-1 1R, | D,

y normalizando se obtiene la representacién (B).
(Introducir aqui el Cuadro 2)

Tanto la representacién general como la representacién (a),
son dos representaciones equivalentes y escuetas en el uso de
parametros. Ambas permiten estimar, de forma eficiente, los
pardmetros del modelo bivariante estocédstico que sigue el vector
de tipos (Ryy Rq¢)'.

El Apéndice B recoge los graficos de residuos,
correlogramas, correlogramas parciales, funciones de
correlaciones cruzadas y funciones de correlaciones parciales,
correspondientes a la etapa de diagnosis del modelo bivariante
estimado, También se presentan las funciones de correlaciones
cruzadas siguientes: S, versus (vs) Ry, Si¢ V8 Ry ¥ S5t Vs Dy.

De este andlisis destacamos cuatro puntos:

(1) E1l1 modelo bivariante mejora claramente los resultados
del andlisis univariante. Este modelo utiliza unicamente cuatro
parametros, frente a los siete del andlisis US, y presenta
menores desviaciones tipicas residuales.

(2) El Grafico 3 muestra la serie vF. estandarizada. Las
expectativas necesarias para el cdlculo de vFy, se obtienen del
modelo bivariante, suponiendo que en el momento t los agentes

conocen Ryy Y Ri. Esta serie explica el 91% (R®=.91) de la
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variacién en vR,,. Este resultado indica que las expectativas
sobre R,4, calculadas con el modelo bivarjante, son de gran
importancia en la determinacién del tipo a siete dias. Por
consiguiente el modelo (3) parece reflejar adecuadamente la
relacién entre tipos.

(3) El Grédfico 4 muestra la serie k. estimada a partir de
las previsiones del modelo bivariante. Dicha serie es
estacionaria, no presenta autocorrelacidén, tiene media igual a
.85%1073 y desviacién tipica de .03x1073, Las funciones de
correlaciones cruzadas: S,;i Vs Ryt Y S3¢ Vs Dy, Graficos 5 y 6
respectivamente, presentan valores importantes para retardos
distintos de cero. Estos resultados apoyan la hipdétesis del
Habitat Preferido tal y como se define en Nelson(1979), no
obstante, dado que presenta una varianza muy pequefia y es siempre
positiva (excepto en 21/4/89), la Hipdtesis de Preferencia por
la Liquidez no se ve rechazada de forma contundente.

La prima por plazo estimada a partir del conjunto de
informacién formado por el presente y pasado de las series Ryt
Y Ry4, presenta unas caracteristicas muy distitas a la obtenida
con el primer conjunto de informacién. Estos resultados son
suficientes para concluir gue el conjunto de informacién inicial,
formado por el presente y pasado de Ry4, NO era un conjunto de

informacién robusto.

{Introducir aqui Grdficos 3 y 4)

(4) Se detecta un efecto significativo de D¢.q, hacia vR7,

que contradice 1la hipétesis de Eficiencia en el mercado
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interbancario a siete dias (véase Cuadro 2, representacidén A).
Los importantes valores retardados que presentan las funciones
de correlaciones cruzadas: S5¢ VS Rygs Sop Vs Dy, (Grdficos 7 y
8 respectivamente) S, Vs Ryy Y S,¢ Vs Dy, sugieren que la falta
de eficiencia encontrada en el mercado a siete dias puede deberse

tanto a SZt como a S3t.
(Introducir aqui Gréaficos 5,6,7 y 8)

El término S,., distinto de cero, puede interpretarse como
una medida de la falta de eficiencia en el mercado a corto plazo.
Si dicho mercado fuera eficiente, 5, deberia ser cero o seguir
un proceso estocdstico sin autocorrelacion e independiente de las
variables que integran fl._,. Por consiguiente, la falta de
eficiencia en el mercado a siete dias, puede ser consecuencia de

la falta de eficiencia en el mercado a un dia.

con objeto de investigar 1la posible presencia de
heteroscedasticidad condicional, se calcularon las funciones de
autocorrelacién simple y parcial de las series de residuos al
cuadrado del modelo bivariante. Este andlisis puso de manifiesto
la importancia de los datos 2/2/89 y 22/12/89; su tratamiento
mediante un andlisis de intervencién bastdé para eliminar
cualgquier estructura en las acf‘y'pacf'mencionadas anteriormente.

Se intenté ampliar el conjunto de informacién formado por
Ryt Y Ryy introduciendo el tipo a quince dias (Rygy). La funcion
de correlaciones cruzadas entre esta ultima variable y S,

(6rafico 9) no parecen apoyar la incorporacién de esta nueva
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variable. No obstante se elaboré un modelo trivariante
estocdstico incluyendo el tipo de interés a quince dias. Este
modelo no mejora el ajuste obtenido con el modelo bivariante ni
modifica las estimaciones de F, y k. obtenidas a partir del

conjunto de informacioén anterior.
(Introducir aqui Gréfico 9)

El buen ajuste que proporciona el modelo (3) con el conjunto
de informacidén formado por Ryy Y Rqy, asi como 1la poca
importancia de Ris¢ en la formacidn de expectativas sobre Ryt
hace pensar que estamos ante un conjunto de informacién robusto
y por tanto ante una estimacién convincente de la prima por
plazo.

El modelo bivariante se reestimé sin las ultimas cuarenta
observaciones para comprobar su robustez y capacidad predictiva.
Los Graficos 10 y 11 muestran los errores de previsién, un

periodo hacia delante, obtenidos,
(Introducir aqui los Graficos 10 y 11)

Los errores cuadréficos medios porcentuales asociados con
cada conjunte de previsiones son .005 para Ry ¥ .004 para R,;, muy
similares a los obtenidos con los andlisis US, .006 y .003
respectivamente. Este hecho muestra una vez mds lo dificil que

es superar las previsiones realizadas con modelos US.
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7. Conclusiones

La eleccidén del conjunto de informacién que manejan los
agentes, a la hora de formar sus expectativas sobre los tipos
futuros, es especialmente importante ya que: (1) condiciona la
estimacién de la prima por plazo y por consiguiente la eleccidn
de la hipdtesis tedrica mas apropiada en relacién con dicha
prima: Expectativas Puras, Preferencia por la Liquidez o Habitat
Preferido, (2) puede sesgar el andlisis de los determinantes de
la prima por plazo, (3) puede infraestimar la capacidad del
modelo de las expectativas en la explicacién del comportamiento
de los tipos a mds largo plazo y (4) puede invalidar
aparentemente los contrastes habituales de 1la hipétesis de
Eficiencia/Expectativas Racionales.

En este trabajo se propone una estrategia para hallar, de
forma iterativa, dicho conjunto de informacién. La eleccidén del
conjunto de informacién, utilizando esta estrategia, es una
alternativa a la opcidn habitual de realizar un supuesto a priori
sobre el mismo.

Utilizando esta estrategia se evalua la capacidad del modelo
de las expectativas a la hora de explicar el comportamiento del
tipo de interés interbancario a siete dias, se estima su prima
por plazo en relacién éon el tipo a un dia, se contrastan las
hipétesis habituales sobre dicha prima y por ultimo se estudia
la eficiencia de este mercado.

Los resultados mas importantes son:

(a) Un conjunto de informacién formado exclusivamente por
el presente y pasado de Ry4, no parece adecuado para llevar a

cabo el calculo de la prima por plazo implicita en R,y frente a
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Ri¢+ Con este conjunto de informacién, el modelo de las
expectativas no parece adecuado, ya que dichas expectativas
apenas explican el 20% de la variacién de VRye. La prima por
plazo, calculada a partir de la previsiones del modelo US para
Ri¢. no es estacionaria y cambia de signo frecuentemente, por lo
tanto, en caso de considerar adecuado el modelc, la hipétesis
compatible con dicha prima seria la del Habitat Preferido.

(b) La ampliacién del conjunto de informacién anterior con
el pasado de R,y, produce unos resultados totalmente diferentes.
Las expectativas sobre Ry4, calculadas a partir del
correspondiente modelo bivariante, explican mds del 90% de la
variacién en vR,,. La prima por plazo es estacionaria, no esta
autocorrelacionada y es positiva en toda la muestra (excepto en
24/4/91). Como en el trabajo de Ayuso y de la Torre(1l991) se
rechaza la hipdétesis de las Expectativas Puras y se acepta la
hipétesis del Habitat Preferido, segin la definicién de
Nelson(1979), o Preferencia por la Liquidez en su versién menos
restrictiva.

(c}) La hipétesis de Eficiencia se rechaza de forma
contundente debido a la presencia de efectos retardados,
significativos, desde el diferencial de tipos hacia vR,.. Esta
falta de eficiencia se aprecia también, en la aparicién de
correlaciones cruzadas retardadas importantes entre las
variables: Sot ¥ Dir Sy ¥ Rygs S3¢ ¥ Dy ¥ entre S3¢ ¥ Rqgo
La variable S, puede interpretarse como una medida de la falta
de eficiencia en el mercado a un dia. El ignorarla puede dar
lugar a interpretaciones erréneas sobre el origen del

incumplimiento de la hipétesis de Eficiencia. En el trabajo de
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Shiller(1979), la falta de eficiencia se- atribuye a 1la
irracionalidad de los agentes; Begg(1983) critica este trabajo
y traslada la causa de dicha ineficiencia a la presencia de una
prima por plazo variable en el tiempo, supuestamente
correlacionada con las variables de N4+ Nuestro trabajo muestra
que ademds de una prima por plazo variable y correlacionada con
las variables de i1, es posible que la presencia del término
S, provoque esta falta de eficiencia.

(d) Aungue el analisis bivariante proporciona, dentro de la
muestra, mejores resultados que los andlisis US, este hecho no
resulta tan evidente fuera de la muestra. El ejercicio de
previsién llevado a cabo en este trabajo, indica que es muy
dificil superar las previsiones obtenidas a partir de los modelos
Us.

El andlisis 1llevado a cabo sufre de una 1limitacién
importante, la falta de tratamiento de los valores extremos.
Dichos valores elevan el coeficiente de curtosis y provocan una
aparente heteroscedasticidad condicional. Aungque la consistencia
de las estimaciones no se ve afectada (incluso en el caso de
existir problemas reales de heteroscedasticidad condicional) y
el numeroc de datos es elevado, la presencia de estas anomalias
puede arrojar alguna duda sobre la robustez de los resultados.
Una investigacién en ese sentido constituiria una extensién clara
del trabajo.

La incorporacién de variables adicionales al conjunto de
informacién robusto, obtenido para el caso del mercado
interbancario a uno y siete dias, es siempre posible. Un

evaluador anénimo nos ha sugerido la incorporacién de tipos de
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interés de otros paises, en la linea del trabajo de Beenstock y
Longbottom(1981}. El desarrolloc de esta idea es otra posible

extensién de nuestro trabajo.
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CUADROl1l : MODELOB UNIVARIANTES

Ryt Tipo de interés a un dia

(1+ ,08B%+ .13B¥)VR,.=(1- .35B- .15B%- ,13B%)a,
(.05) (.05) (,05) (.06) (.05)

0,=0.24%

Q(10)=6.1
Asimetria=0.3
Curtosis=9.2
Perfodo=21dias
Amortiguamiento=0.4

Ryyt Tipo de interés a siete dias

VR, =a,

2= 12%
Q(lo)=7.9
Asimetria=0.4
Curtosis=5.6

Dy: Diferencial de tipos (R,y = Rjy)

(1~.308B) [D,-.0008] = a,
(.05) (.0001)

I'I

.16%

0(10) 8.3
Asimetria=-2.9
Curtosis=22,2

Nota: Desviaciones tipicas en paréntesis




TABLA 1 : RESIDUOS SUPERIORES A DOS DESVIACIONES TIPICAS

FECHA Rl R7 D COMENTARIO

03~01-8B9 X
20-01-89 X
24-01-89 X
31-01-89 X
01-02-89 X(4.0)
02-02-~89 X
03-02-89 X(6.6) X(4.0)
06-02-89 X
03-04-89 X
21-04~89 X
24-04-89
25-04-89
27-04-89
28-04-89
03~-05-89
11-05-89
09~06-89
19-06-89
23-06-89
26-06-89
27-06-89
13-07~89.
11-08~89 X
22-12-89 X(-4.3) X{(5.0)
25-12-89 X(4.0)
26~12-89 X(4.5) X(4.0) X
28-12-89 X
12-01-90 X X
22-01-90 X(4.8) X(6.0)
23-01-90 X
12<202=90 X
13~02-90 X
X
X

(8.0)

Intervencién BE

Mbibd MMM M

X(5.2)

(-4.0)

Mt MM
MMM MM MDD MM

X(4.0)

12-03-90
13-03-90

X(-4.6)
X(5.1)

Notas: (1) Cuando el residuo es superior a cuatro desviaciones
tipicas se indica entre paréntesis.
(2) E1 Banco de Espana también intervino en 6/3/89 y
6/7/89. Estas fechas no aparecen comoc extremos en el
andlisis.



CUADRO 2 : MODELC BIVARIANTE

Representacién general:

-.88B\(VR,,) (-.001 \ (a
Yo || [ Cooo) 0
o 1-.30B|| D, || .001 ||aa

(.05) (.000)

0,=0.22%
a,=0.0
04=0.14%
340.0
91(13)=15
Qd(13)=11
Corr(a,., aq4.)==0.84
M(1)=0.78

Representacién alternativa (A):

1 ~-.18B\(VR,,\ { .000 \ (a;,+*as)
(.04) _| (.ooo) |

o 1-.308{ D, || .001 age
(.05) (.000) .

Reﬁresentacién alternativa (B):

1-.128 -.88B\(Rit) (-.001 ay,

= +
188 1-1.30B||R,.| | .000| |a;,*aq,

HNotas:
(1) Desviaciones tipicas en paréntesis. Un valor de (.000)
indica una desviacién tipica menor que .0005. _ _
(2) Los valores de Q(m) corresponden al estadistico de: .-
Ljung-Box. Grados de libertad entre paréntesis. e
(3) El1 valor de M corresponde al estadistico M(1l) de razén' . -
de verosimilitudes, véase Tiao y Box(1981). Orden del proceso AR ...

entre paréntesis.
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figura A.2

Tipo de interés & siete dias (Ryy).
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figura A.3 primera diferencia tipo de interés a un dfa.
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figura A.5 Residuos modelo univariante tipo de interés a un dia.
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figura A.8 Primers diferencia tipo de interés s siete dfes.
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figura A.11 Residuos mdelo univariante diferencial de tipos.
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figura A.12 ecf: Residuos diferencial de figura A.13 pacf: Residuos diferencisl de
tipos. tipos,




APENDICE B: DIAGNOSIS8 MODELO MULTIVARIANTE

RESDUCS WS {A} }l
DATOS DS (4/1/89-10,/8,/00)

h

T TRV Y TR TTF TRTT

1789 2700 3NN 41 SRR G0 MJBR 878N 0/6N 188 11F00 R3JER f0e /et BA00 KA0 800
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Donde:
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TABLA B.l: FUNCIONES CORRELACION CRUZADA Y PARCIAL

RETARDO Ry Sy TEST M
1 .. .. .78
2 .. - 4.69
3 2.28
4 6.29
5 5.65
6 I : 16.42
7 .90
8 .20
9 R 9.30
10 + . 4.20

~Ry = {p”(k)]

k
Pisl ) serie Y"j' en el retardo "“k"

-8y = {Qij(k)}

5 (k) =

serie 3" en el retardo "k",.

- Signog W4" "ett indican e el
estadisticamente distinto de cero.
caso contrario.

= Correlagién cruzada entre }a serie "i" y 1la

COrrelac1én parcial entre }a serie "i" y 1la

" valor es
pareciendo "." en
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