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Capitulo 1. Introduccion

CAPITULO 1.

INTRODUCCION

En esta tesis se tratan diversas cuestiones relacionadas con el mercado
secundario de deuda publica.

En este mercado se negocian diariamente letras, bonos y obligaciones del
Estado emitidos previamente por el Tesoro Publico. Estos activos se caracterizan
porque prometen una serie de pagos en fechas futuras conocidas en el momento de
la emision de estos activos. Por ser el estado el ente emisor, el riesgo de crédito o
de insolvencia es practicamente nulo.

Para la valoracion de estos activos se asume que en todo momento £ el
precio que el mercado estd dispuesto a pagar por un titulo de estas caracteristicas
es igual a la suma descontada de los flujos de renta pendientes de pago.

Asi, por ejemplo, se asume que en £ el precio que el mercado estd dispuesto
a pagar por un bono con un plazo residual de amortizacién de n afios vendra dado

por la siguiente expresion:

c*N C*N C*N (@+c)*N
+ + ot
(+r@®) @+r@)* @+rQ)’ (@+r(n)"

P: (n) =

donde:
- N: representa el valor nominal del titulo.
- ¢ representa el cupon que ofrece el bono.

- r,(k) : representa el tipo de interés al contado correspondiente a un plazo &
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Aquellos titulos que ofrecen un unico pago, se les denomina bonos cupon
cero, y al tipo de interés que iguala el valor descontado de la renta prometida por
estos activos con su precio de contado, se conoce como tipo de interés cupon cero.

Formalmente, el tipo de interés cupdn cero o tipo de contado a un plazo 7
se define como el tanto efectivo periodal que proporciona una operacién financiera
consistente en la compra hasta vencimiento de un titulo de renta fija, bien al
descuento o cupdn cero, libre de riesgo y amortizable dentro de 7 periodos.

Asi, si un inversor adquiere en t; un titulo de deuda publica con un precio

de amortizacion en ¢=7de p;, por un valor de py , entonces el tipo de interés

cupdn cero correspondiente al plazo m, (m=T —ty) denotado por r;,(m) vendrd

dado por la expresion':

Pr

Po= o = TeM=(pr/py) ™ -1
O @ergmyn e

Los tipos de interés cupdn cero o tipos al contado se definen en funcién de un
plazo determinado. A la funcion que relaciona el plazo con los tipos de contado se
le conoce como Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI). A esta funcion
nos referiremos en numerosas ocasiones a lo largo de la tesis.

Cualquier titulo de deuda publica puede entenderse como una cesta o
cartera de bonos cupon cero. Es por ello que a los tipos de interés que se utilizan
para descontar o actualizar los flujos de renta futuros que ofrecen este tipo de
activos se les conoce como tipos de interés cupdon cero.

En el mercado espanol de deuda publica los tipos de interés cupén cero
raramente son observados pues son muy pocos los titulos de deuda que se emiten

con un unico pago. Es por ello que para conocerlos es necesario recurrir a

' El ejemplo se ha realizado para el caso en el que suponemos capitalizacién compuesta anual, y la
diferencia entre 7'y ty son afios enteros.
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métodos de estimacion [véase Nufiez(1997) y GOmez(1998) para una revision
detallada de los métodos de estimacion desarrollados en la literatura].

Las principales cuestiones objeto de estudio en esta tesis doctoral tienen su
principal motivacion en el area de economia financiera.

Para la gestion de carteras de titulos de deuda publica: valoracidon de
riesgos, desarrollo de estrategias de inmunizacion, estimacion del rendimiento
asociado al mantenimiento de este tipo de activos, etc, se han desarrollado
distintas metodologias. En general, todas ellas parten del supuesto de que la
informacion contenida en la Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) puede
ser representada adecuadamente a partir de un nimero reducido de variables o
factores. Respecto a esta cuestion, cabe sefialar que son muy pocos los trabajos
que para el mercado espanol de deuda publica ofrecen evidencia sobre esta
hipoétesis.

Con el objetivo de cubrir este tipo de carencias y poder ofrecer informacion
a los inversores del mercado sobre estas cuestiones, hemos analizado en esta tesis
cudntos factores comunes hay tanto en los niveles como en la volatilidad de los
tipos de interés cupdn cero de la deuda publica espafola. Ambas cuestiones han
sido analizadas respectivamente en los capitulos 2 y 4 de la tesis.

Ademas del estudio de factores comunes, lo cual cubre una parte muy
amplia del trabajo realizado en esta tesis, hemos analizado en el capitulo 3 la
presencia de mecanismos de transmision de volatilidades a lo largo de la curva de
rendimientos de la deuda publica (o ETTI). Como argumentaremos
posteriormente, el estudio de esta cuestion tiene su principal motivacion en el drea
de economia monetaria.

A continuacidn, describimos brevemente los contenidos de los capitulos 2,
3 y 4 de la tesis, la motivacion que hay detrds de los interrogantes planteados en
cada uno de ellos y la metodologia utilizada para dar respuesta a las preguntas

planteadas.
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En el capitulo 2 se aborda el estudio de factores comunes en la Estructura
Temporal de Tipos de Interés (ETTI). El objetivo del trabajo realizado en este
capitulo, es determinar cudntas variables son necesarias para caracterizar la
dindmica de desplazamiento de la ETTI. O lo que es lo mismo, determinar cuantas
variables se necesitan para describir sin pérdida de informaciéon relevante el
comportamiento dindmico de todo el espectro de tipos en la Estructura Temporal.

El estudio de este tipo de cuestiones resulta interesante tanto en el area de
economia financiera como desde el punto de vista de politica monetaria.

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

En el area de economia financiera, las cuestiones planteadas resultan de
notable interés. No en vano la mayoria de las metodologias disefiadas para la
gestion de carteras de titulos de deuda publica han sido desarrolladas bajo el
supuesto de que existe una estrecha relacion entre los tipos de interés a distintos
vencimientos, de tal forma que es posible simplificar la dimension de la Estructura
Temporal en un numero reducido de factores independientes. En este sentido, las

cuestiones objeto de estudio en este trabajo son relevantes tanto para la estimacion
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del rendimiento y el riesgo asociado al mantenimiento de activos de deuda publica
como para el desarrollo de estrategias de inmunizacion.

En este trabajo a diferencia de los planteados habitualmente en la literatura,
partimos de la hipétesis de que probablemente el nimero de variables necesarias
para caracterizar la dindmica de desplazamiento de la Estructura Temporal no es
independiente del horizonte temporal sobre el cual se analiza dicha dindmica de
desplazamiento. Por ello, el estudio de factores comunes se ha realizado tanto en
contextos de corto como de largo plazo.

Para el estudio de factores comunes en contextos de largo plazo, hemos
utilizado técnicas de cointegracion. Por otra parte, para el estudio de factores
comunes estacionarios hemos utilizado técnicas de componentes principales. El
periodo muestral analizado en este capitulo se extiende desde el 1 de agosto de
1995 hasta el 31 de diciembre de 1997.

En el capitulo 3 se analiza la presencia de mecanismos de transmision de
volatilidad a lo largo de la curva de rendimientos de la deuda publica (ETTI). Es
decir, estamos interesados en determinar en qué medida la volatilidad de los tipos
cup6n cero a corto plazo, la cual depende en buena parte de la instrumentacion de
la politica monetaria, se transmite a la volatilidad de los tipos cup6n cero a medio
y largo plazo, que son en ultima instancia los que determinan las decisiones de
consumo e inversion de los agentes econdmicos. Evidencia positiva sobre esta
hipétesis proporcionaria argumentos sélidos a favor del uso de medidas de politica
monetaria encaminadas a estabilizar los tipos a corto plazo.

Para estudiar la presencia de mecanismos de transmision de volatilidades ha
sido necesario definir previamente una medida de volatilidad de los rendimientos
cupon cero del mercado secundario de deuda publica.

Con el objetivo de definir ciertos criterios sobre los cuales basar la eleccion
de un modelo de volatilidad dentro de los modelos desarrollados en la literatura,

hemos analizado previamente las regularidades empiricas del comportamiento en
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volatilidad de los tipos de interés, cuyos resultados se presentan también en el
capitulo 3 de la tesis.

La metodologia utilizada para analizar la presencia de mecanismos de
transmision de volatilidades es la propuesta por Ayuso, Haldane y Restoy(1994),
que consiste en introducir la volatilidad condicional de un tipo a corto plazo, como
variable exdgena, en los modelos de volatilidad condicional de los tipos de interés
a medio y largo plazo. Dicho estudio se ha realizado en dos periodos muestrales
diferentes. El primero de ellos se extiende desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29
de septiembre de 1995 y el segundo desde el 2 de octubre de 1995 hasta el 31 de
diciembre de 1997.

En el capitulo 4 se aborda, en primer lugar, el estudio de factores comunes
en la volatilidad de los rendimientos cup6n cero de la deuda publica. En segundo
lugar se construye un modelo de factores que nos permite estimar y prever el
riesgo de 1a ETTI con un coste computacional muy reducido.

Ambas cuestiones resultan de especial interés en el area de economia
financiera. Al respecto, basta decir que muchas de las metodologias desarrolladas
para la gestion del riesgo de una cartera de activos, como por ejemplo, la
metodologia VaR (Value at Risk), precisan para su aplicacién, obtener
estimaciones de volatilidad de los rendimientos de los activos incluidos en la
cartera, o alternativamente, si la cartera contiene titulos de deuda publica, se
precisan en algunos casos, estimaciones de la volatilidad de los tipos de interés
cupoOn cero a distintos vencimientos.

Tradicionalmente, la estimacion del riesgo de un activo financiero, se ha
realizado a partir de medidas sencillas, como por ejemplo la desviacion tipica
muestral de los rendimientos de los activos. Aunque en el dambito académico, en
los ultimos 15 afios, se han desarrollado medidas mas sofisticadas de la volatilidad

de un activo financiero, que superan netamente a las medidas tradicionales, la
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utilizacion préctica de las mismas por parte de los gestores financieros no es muy
frecuente.

En general, el alto coste computacional que requiere la estimacion de estas
medidas, es una de las razones por las que no se ha extendido su uso en la
operativa diaria de muchos inversores. En este sentido creemos que el modelo
presentado en este capitulo, que permite estimar y prever el riesgo de la ETTI con
un coste muy reducido podria ser de gran utilizadad para la valoracion de riesgos
en carteras con titulo de deuda publica.

Como en el capitulo 3, el estudio de factores comunes en volatilidad se ha
realizado en dos periodos muestrales distintos. El primero de ellos se extiende
desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995 y el segundo desde
el 2 de octubre de 1995 hasta el 31 de diciembre de 1997. La metodologia utilizada
para este estudio es andlisis de componentes principales.

Por tltimo, en el capitulo 5 se presentan las principales conclusiones de la

tesis.
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CAPITULO 2.

FACTORES COMUNES EN LA ESTRUCTURA
TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES (ETTI) DE LA
DEUDA PUBLICA EN ESPANA.

2.1 Introduccién

En este capitulo se analiza empiricamente la relacién mantenida por los
tipos de interés cupon cero del mercado secundario de deuda publica en Espaifia. El
objetivo del trabajo realizado es determinar cual es el nimero minimo de variables
necesarias para caracterizar la dindmica de desplazamiento de la Estructura
Temporal de Tipos de Interés tanto en contextos de corto como de largo plazo.

El estudio de factores comunes en la Estructura Temporal de Tipos de
Interés es una cuestion de especial interés, tanto desde el punto de vista de la
implementacion de la politica monetaria como en el drea de economia financiera.

La efectividad en la implementacion de la politica monetaria en sus diversos
objetivos, control de precios y estabilizacion de la actividad economica, depende
del grado en que los movimientos en el tipo de intervencion controlados por el
Banco de Espana (ahora por el BCE) se trasladan a lo largo de la curva de
rendimientos, es decir, desde los tipos a corto hasta el largo plazo. Partiendo de la
hipdtesis de que la Autoridad Monetaria Central controla indirectamente los tipos
cotizados en los mercados monetarios, cuestion sobre la que hemos obtenido cierta
evidencia en esta tesis, el estudio de factores comunes en la ETTI resulta

interesante de cara a evaluar el efecto que las decisiones de politica monetaria
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puedan tener sobre la rentabilidad exigida por los inversores a medio y largo
plazo, que son en ultima instancia los que determinan las decisiones de consumo e
inversion de los agentes econOmicos.

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

La literatura empirica dedicada al estudio de factores comunes en la
Estructura Temporal es bastante extensa, pudiéndose dividir en dos grandes
bloques. En un primer bloque se engloban aquellos trabajos que utilizan diversas
técnicas estadisticas y econométricas para cuantificar directamente cuéntas
variables son necesarias para caracterizar la dindmica de la ETTI. En funcién de la
metodologia utilizada podemos dividir este primer bloque en dos subgrupos.

En el primero de ellos se engloban aquellos trabajos que utilizan técnicas de
componentes principales para determinar cudntas variables son necesarias para
explicar un porcentaje suficientemente elevado de las fluctuaciones en los
rendimientos de los bonos a distintos vencimientos y/o las variaciones de los tipos
cupon cero. En este grupo se encuadran los trabajos de Litterman y
Scheinkman(1991), Barber y Cooper (1996), Driessen, Melemberg y Nijman
(2000) y Alexander (2000) entre otros. Para el mercado de deuda espafiol cabe
destacar el trabajo de Navarro y Nave(1995). Los resultados obtenidos por estos
autores son comunes a los presentados en la literatura, e indican que se necesitan

al menos tres variables para explicar el 95% de la variabilidad total de las
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variaciones semanales de los tipos de interés cupon cero de la deuda publica en
Espana.

Un segundo grupo de trabajos lo constituyen aquellos que utilizan técnicas
de cointegracion para determinar el nimero de factores comunes no estacionarios
presentes en la Estructura Temporal de Tipos de Interés en distintos mercados.
Cabe sefialar que la mayoria de estos trabajos se han realizado para el mercado de
deuda americano. Stock y Watson (1988), Hall, Anderson y Granger (1992),
Zhang (1993), Engsted y Tanggard (1994) y Martin y Treadway (1997) son
algunos ejemplos de estos trabajos. En esta linea de investigacion, aunque para
otros mercados, se encuadran los trabajos presentados por Dominguez y Novales
(2000) y Abad (2000). En general los resultados obtenidos en estos trabajos
apuntan a que hay un tnico factor comin no estacionario en los tipos de interés
inferiores a 1 afio (y esto es independiente del mercado que se analice) y
tendencias adicionales en los tipos a medio y largo plazo.

Para el mercado espafiol cabe destacar el trabajo pionero de Rico (1995).
En este estudio su autora utiliza técnicas de cointegraciéon para determinar el
nimero de factores comunes no estacionarios presentes en la ETTI de la deuda
publica. Sus resultados indican que hay cinco factores no estacionarios en la curva
de rendimientos. Este resultado es un tanto sorprendente y difiere de forma
significativa de los resultados habituales obtenidos para otros paises.

Un segundo bloque de literatura, orientado a la gestion de carteras de
titulos de deuda publica, se ha desarrollado recientemente a partir del trabajo
pionero de Elton, Gruber y Michaely (EGM)(1990). Estos autores proponen un
modelo de factores de la ETTI basado en el andlisis de regresion. En este contexto
disefian una metodologia para determinar que tipos de interés, explican de forma
mas adecuada el comportamiento de la Estructura Temporal. Sobre la base de
dicha metodologia estos autores comparan la capacidad predictiva de un modelo

bifactorial sobre un modelo unifactorial para datos del mercado de deuda de

10
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EEUU. Los resultados obtenidos indican que la capacidad para replicar el
comportamiento de la ETTI es mayor en el modelo con dos factores que en el que
consideran una unica variable.

En éste drea de trabajo se encuadran los estudios realizados por Contreras,
Ferrer, Navarro, y Nave(1995), Contreras, Ferrer, Navarro, y Nave(1996) y
Navarro y Nave(1997), todo ellos realizados para el mercado de deuda publica en
Espafa. La periodicidad de los datos empleados en estos trabajos es semanal. En
estos trabajos se plantean diversos modelos de factores de la ETTI siguiendo la
metodologia propuesta por EGM. Ademads en Navarro y Nave (1997) se evalua la
capacidad predictiva de un modelo de dos factores frente a un modelo unifactorial.
Sus resultados son similares a los cosechados por EGM para el mercado de deuda
de Estados Unidos.

Moreno (1996) realiza un estudio empirico, donde compara el poder
predictivo de un modelo bifactorial, para explicar la formacién de precios en el
mercado de deuda espafiol, frente a un modelo unifactorial. La metodologia
utilizada en este trabajo consiste en suponer que el valor de los bonos cupdén cero
libres de riesgo es una funcién de un nimero reducido de variables de estado que
siguen un proceso de difusiéon. Concretamente, Moreno supone que hay dos
variables de estado, el tipo de interés instantdneo y el diferencial entre el tipo
instantdneo y el tipo a largo plazo. Asumido un determinado proceso de difusién
para las variables de estado, e imponiendo condiciones de no arbitraje, obtiene
expresiones analiticas para los precios de los bonos cupdn cero a distintos plazos
de vencimiento. Estas expresiones quedan en funcion de un conjunto de
parametros susceptibles de ser estimados, lo que permite utilizarlas para anticipar
el precio de los activos mencionados.

Utilizando datos diarios de precios de bonos cupdn cero y aproximando el
tipo instantdneo y el tipo a largo plazo por el tipo de interés a un dia y diez afios

respectivamente, en el periodo muestral que se extiende desde el 2-enero-1991
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hasta el 29-diciembre-1995, su autor evalda, dentro y fuera de la muestra, la
bondad de ajuste de un modelo bifactorial frente a un modelo unifactorial, donde
utiliza el tipo de interés a un dia como variable de estado. De forma general, el
ajuste de los datos es mas aproximado cuindo considera un modelo con dos
variables, aunque la superioridad del modelo de dos factores es mas fuerte en los
bonos a mas largo plazo.

Los trabajos realizados por Navarro y Nave (1997) y Moreno (1996)
sugieren la necesidad de utilizar al menos un minimo de dos variables para
caracterizar la dindmica de la ETTI de la deuda publica en Espaiia.

En el drea de inmunizacién de carteras, cabe destacar, para el mercado
espafiol el trabajo de Gomez y Novales (1997). En este trabajo, aunque no se
estudia explicitamente la presencia de factores comunes en los niveles de los tipos
de interés, los resultados obtenidos sugieren que hay tres factores no estacionarios
comunes en la curva de rendimientos de la deuda publica espanola.

Frente a los estudios mencionados el realizado en este capitulo se diferencia
fundamentalmente en la periodicidad de los datos empleados, que en la mayoria de
ellos es mensual y/o semanal y en este trabajo es diaria.

En este trabajo, partiendo de la hipétesis de que posiblemente, el nimero
minimo de variables necesarias para caracterizar la dindmica de desplazamiento de
la ETTI no sea independiente del horizonte temporal sobre el cual se analiza dicha
dindmica de desplazamiento, hemos analizado el estudio de factores comunes tanto
en contextos de corto como de largo plazo. Es decir, estamos interesados en
determinar cual es el nimero minimo de variables necesarias para explicar la
dindmica de desplazamiento de la ETTI tanto en horizontes de corto como de largo
plazo.

Previamente, como una primera aproximacion al estudio de relaciones entre
tipos a distintos vencimientos, hemos analizado la presencia de valores extremos

comunes a los tipos de interés a distintos plazos de vencimiento. Dicho estudio
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permite identificar si la ETTI en sus distintos tramos responde al mismo tipo de
shocks, lo que podria sugerir la presencia de un componente aleatorio comun a
todos los plazos, o si por el contrario, se observan valores extremos comunes en
los distintos tramos de la curva (diferentes entre tramos), lo que podria sugerir que
los tipos de interés a distintos vencimientos estdn sometidos a perturbaciones de
distinta naturaleza, en cuyo caso podria ser necesario utilizar mas de un factor para
representar la dindmica de la curva de rendimientos.

Para estudiar el nimero de variables necesarias para caracterizar la
dindmica a largo plazo de la ETTI, hemos analizado cudntos factores comunes no
estacionarios hay en la Estructura Temporal de Tipos de Interés, para lo cual
hemos utilizado técnicas de cointegracion.

Los resultados obtenidos en este primer andlisis indican que hay un factor
no estacionario comun a los tipos a corto plazo, desde 1 dia hasta 1 afo, y dos
factores no estacionarios comunes a los tipos de interés a corto, medio y largo
plazo, desde 1 hasta 30 afios.

Ademads teniendo en cuenta que en el tramo corto hemos encontrado un
Unico factor comin no estacionario hemos analizado si, como cabria esperar, la
naturaleza de este componente es monetaria. Para contrastar tal hipdtesis hemos
analizado si el tipo de interés de la subasta de Cebes, instrumento de politica
monetaria utilizado por el Banco de Espaifia para gestionar la liquidez del mercado
interbancario en el periodo muestral analizado, estd cointegrado con los tipos
cupon cero a corto plazo del mercado de deuda. La evidencia encontrada con
respecto a esta cuestion es positiva.

Posteriormente hemos analizado cudntos factores comunes estacionarios hay
tanto, en toda la ETTI, como en su tramo corto, desde 1 dia hasta 1 afio, para lo
cual hemos utilizado técnicas de componentes principales. Para ambos estudios
hemos utilizado distintas aproximaciones a lo que representa el componente

transitorio de los tipos de interés.

13



Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

En primer lugar para el estudio de factores estacionarios en toda la ETTI
hemos utilizado como proxy del componente de corto plazo de los tipos sus
variaciones diarias. Por otro lado, para el estudio de factores comunes
estacionarios en el tramo corto de la ETTI, hemos calculado el componente
transitorio de los tipos como la diferencia entre los niveles de los tipos de interés y
el tipo de la subasta de Cebes, que suponemos representa su tendencia.

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

Por ultimo, sobre la base de los resultados obtenidos en el andlisis de
cointegracion presentado en la secciones 2.5.1 y 2.5.2, se contrastan, en la seccion
2.7 algunas de las implicaciones de la teoria de expectativas, desarrollada por
Fisher para explicar el proceso de formacion de los tipos de interés. A partir de los
resultados obtenidos se extraen algunas conclusiones acerca de la conveniencia de
interpretar la informacion contenida en la ETTI a la luz de las hipoétesis
establecidas por dicha teoria. Ademds se presentan algunas reflexiones sobre el
contexto temporal en el que se contrastan habitualmente las implicaciones de esta
teoria .

El resto del capitulo estd organizado como sigue. En las secciones 2.2 y 2.3
se describe la fuente y la periodicidad de los datos utilizados y se analiza
brevemente el comportamiento de los tipos de interés cupon cero en el periodo
muestral analizado. En la seccion 2.4, se realiza desde el punto de vista estadistico
una descripcion detallada de los datos empleados. En la seccion 2.5.1 y 2.5.2, se
presentan los resultados obtenidos en el andlisis de cointegracion. En la seccion
2.5.3 se contrasta si la naturaleza del componente no estacionario de los tipos
cupOn cero a corto plazo de la deuda publica es monetaria. Posteriormente en las
secciones 2.6.1 y 2.6.2 se presentan los resultados obtenidos en el estudio de

relaciones entre los componentes de corto plazo de los tipos de interés, y en la
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seccion 2.7 se contrastan algunas hipotesis de la Teoria de Expectativas de la
Estructura Temporal. En la seccion 2.8 se analizan las principales implicaciones de
los resultados obtenidos en el area de economia financiera. Por tultimo, en la

seccion 2.9 se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2.2 Fuente y periodicidad de los datos empleados.

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

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

Cabe sefialar no obstante, que gran parte de la muestra empleada en este
trabajo fue estimada por Inmaculada Gomez, quien utilizo parte de esta muestra en
su tesis doctoral titulada “Estructura Temporal de Tipos de Interés en el mercado
espaiiol de deuda del Estado: caracterizacion, dindmica e implicaciones en nuevas

herramientas para la gestion de carteras de renta fija” .

2.3 Periodo muestral analizado.

El periodo muestral analizado se extiende desde el 1 de agosto 1995 hasta
el 4 de septiembre de 1997, lo que recoge una muestra de 519 datos. En este
periodo el perfil de la Estructura Temporal (ver Gréifico 1) ha permanecida
constante, estando caracterizado por presentar una pendiente decreciente en los
plazos cortos, con presencia de un minimo en torno a los plazos de 1 y 2 afos y

una posterior positivizacion de la pendiente para plazos superiores a 2 afos.
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Gréfico.1 Estructura Temporal de

Tipos de Interés
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En el Grafico 2' se presenta la evolucion temporal de los tipos de interés a
plazos de 1 dia, 1 mes, 3, 6 y 9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 afios en el periodo
muestral objeto de estudio. Como puede observarse, en este periodo los tipos de
interés presentan una tendencia decreciente, no en vano la muestra analizada se
solapa con el proceso de relajacion monetaria iniciada por el Banco de Espafia a
mediados de 1995, y culminada posteriormente el 1 de enero de 1999, fecha de

constitucion de la Unidon Monetaria.
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En este periodo la Autoridad Monetaria Central realizd recortes sucesivos
en el tipo de intervencion. A medida que tales recortes fueron materializandose la
ETTI fue desplazidndose hacia abajo produciéndose reducciones notorias en todos

los vencimientos.

Tabla 1. Tipos de interés cupdn cero
(medias trimestrales)

ldia 1mes 6meses lafio 3afios 5afios 10 afios 30 afios
Ago0s95-Oct-95 9,59 9,51 9,32 9,35 9,90 10,20 10,44 10,58
Nov95-Ene96 9,45 9,31 8,88 8,72 9,00 9,29 9,59 9,81
Feb96-Abro6 8,64 8,50 8,03 7,85 8,33 8,84 9,37 9,74
May96-Jul96 7,89 7,73 7,24 7,05 7,59 8,19 8,82 9,27
Ag0s96-0ct96 8,08 7,88 7,16 6,79 7,03 7,54 8,12 8,53
Nov96-Ene97 7,31 7,12 6,38 588 5,73 6,21 6,98 7,56
Feb97-Abr97 8,64 8,50 8,03 7,86 8,33 8,84 9,37 9,74
May97-Jul97 6,09 5,95 5,42 506 5,05 5,57 6,42 7,15
4-Sept-1997 5,69 5,60 5,25 5,02 5,04 5,46 6,20 6,86

* tltimo dia de la muestra.

En Ia tabla 1 se recogen los datos de tipos de interés cupon cero utilizados

en el andlisis a principios y al final del periodo analizado.

2.4 Andlisis de datos.

En esta seccion se analizan los datos de tipos de interés utilizados en este
capitulo. En primer lugar, se analiza la posible presencia de valores extremos
comunes a los plazos considerados y se identifica mediante el uso de informacion
extramuestral si la presencia de tales valores responde a cambios en el tipo de
intervencion del Banco de Espafia. En segundo lugar se describen los modelos

univariantes estimados.

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

En esta seccion se realiza una primera aproximacion al estudio de
relaciones entre tipos de interés a distintos vencimientos, al analizar la posible
presencia de valores extremos comunes a los tipos de interés en los plazos
considerados en este trabajo.

En la tabla 1 presentada al final del capitulo, resumimos aquellos dias en
los que se han detectado valores extremos comunes entre los plazos considerados,
entendiendo por valores extremos variaciones diarias de tipos de interés de una
magnitud igual o superior a dos desviaciones tipicas.

Con el objetivo de facilitar la lectura de la tabla 1 se exponen en el

siguiente cuadro algunas estadisticas:
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Cuadro 1. Valores extremos comunes a los tipos de interés

ldia 6 meses 9meses 3afios 10 afios
1d. - 65% 30% 9% 17%
1m. 100% 68% 36% 9% 14%
3m. 90% 85% 45% 25% 15%

6 m. 71% - 58% 21% 17%
9m. 52% 71% - 33% 24%
la. 40% 44% 68% 36% 24%
3a. 10% 24% 43% - 67%
S5a 9% 22% 35% 78% 74%

7 a. 13% 21% 25% 67% 83%
10 a. 5% 18% 18% 64% -

15 a. 13% 26% 13% 48% 83%
30 a. 13% 22% 17% 39% 70%

Nota. * E1 65% de los valores extremos presentes en el tipo a 1 dia

son comunes con los presentes en el tipo de interés a 6 meses.

Los porcentajes presentados ponen de manifiesto que:

i) En primer lugar, los tipos a corto plazo, desde 1 dia hasta 1 afo
aproximadamente, mantienen una estrecha relacion, en la medida en que se
observa que estos responden en numerosas ocasiones al mismo tipo de
acontecimientos. Lo mismo se observa en los tipos a largo plazo, entre tres y
treinta anos.

i1) En segundo lugar, no parece haber mucha comunidad de valores extremos entre
los tipos a corto y largo plazo.

iii) En tercer lugar, cabe observar una gran coincidencia de valores extremos entre
los tipos mds préximos en plazo. Asi por ejemplo, en el tramo de la curva que se
extiende desde 1 dia hasta 6 meses, al menos el 71% de los valores extremos
observados son comunes con los presentes en el tipo a 1 dia. Dicho porcentaje

decrece segin nos alejamos en los plazos. Por otro lado, en el tramo de la curva
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que se extiende desde 6 meses hasta 1 afio, al menos el 58% de los valores
extremos observados son comunes con los presentes en el tipo a 9 meses. Por
ultimo, en el tramo de la curva que se extiende desde el plazo de 3 a 30 anos, al
menos el 67% de los valores extremos observados son comunes con los presentes
en el tipo a 10 afios.

Similares resultados obtenemos cuando por valores extremos interpretamos
valores iguales o superiores a tres y cuatro desviaciones tipicas [ver tablas 2 y 3 al
final del capitulo]. En los cuadros 2 y 3 presentamos algunas estadisticas que

resumen la informacion contenida en las tablas referidas.

Cuadro 2. Valores extremos comunes a los tipos de interés

ldia 6 meses 9meses 3afios 10 afios
1 d. - 38%°  25% 25% 13%
1m. 100% 40% 40% 20% 0%
3m. 100% 40% 50% 25% 0%

6 m. 100% - 67% 33% 0%
9m. 33% 33% - 33% 0%
la. 33% 0% 33% 33% 33%
3a. 20% 40% 40% - 40%

Sa 67% 33% 33% 67% 67%
7a. 33% 17% 17% 33% 83%
10 a. 20% 0% 0% 40% -

15 a. 43% 0% 0% 29% 71%
30 a. 57% 0% 0% 29% 571%

Nota. * El 38% de los valores extremos presentes en el tipo a 1 dia
son comunes con los presentes en el tipo de interés a 6 meses. (se entiende por
valores extremos iguales variaciones diarias de los tipos de una magnitud igual

superior a 3 desviaciones tipicas)
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Cuadro 3. Valores extremos comunes a los tipos de interés

1dia 6 meses 9 meses 3afios 10 afios
1 d. - 17%°  17%  33% 17%
Im. 100% 40% 40% 20% 0%
3m. 100% 50% 1% 33% 0%

6m. 67% - 67%  33% 0%
9m. 33% 67% - 33% 0%
la. 0% 33% 33% 33% 0%
3a. 50%  25% 25% 50%

S5a.  33% 0% 33% 67%  67%
7a.  33% 0% 0% 100% 100%
10a. 50% 0% 0% 100%

15a. 67% 0% 0% 67% 67%
30a. 100% 0% 0% 0% 0%

Nota. * El 17% de los valores extremos presentes en el tipo a 1 dia
son comunes con los presentes en el tipo de interés a 6 meses. (se entiende por
valores extremos iguales variaciones diarias de los tipos de una magnitud igual

superior a 3 desviaciones tipicas)

De nuevo, los porcentajes presentados ponen de manifiesto la estrecha
relacion que en términos de rentabilidades notablemente altas, positivos o
negativas, mantienen los tipos de interés a plazos entre 1 dia y 6 meses por un
lado, y entre 3 y 30 afios por otro. Por otra parte, cabe observar también la escasa
relacion que en términos de rentabilidades altas, mantienen los tipos de interés a 9
meses y 1 ano con los tipos de interés en el tramo mas corto y largo de la curva.

El anilisis realizado en esta seccion, que pretende ser una primera
aproximacion al estudio de factores comunes, pone de manifiesto que al menos en
términos de rentabilidades altas, positivas o negativas, existe una estrecha relacion
entre los tipos a 1 dia y 6 meses por un lado, y entre tres y treinta afios por otro.
La escasa relacion que los tipos de interés alrededor del afio mantienen con el

tramo mds corto y largo de la curva, sugiere, junto a lo ya expuesto anteriormente,
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que se necesitan al menos tres variables para caracterizar sin pérdida de
informacion relevante la dindmica de desplazamiento de la Estructura Temporal de
Tipos de Interés.

A continuacién se analiza mediante el uso de informacion extramuestral la
relacion mantenida entre el tipo de intervencion y los tipos cup6n cero de la deuda
publica.

En el periodo muestral analizado en este trabajo el Banco de Espana recortd
el tipo de la subasta de Cebes® en 12 ocasiones, desde el 9,25% hasta el 5,25%.
En la tabla 4, presentada al final del capitulo, presentamos la relacion de fechas en
las que se produjeron tales recortes.

En las tablas 1, 2 y 3 hemos marcado en negrita aquellos dias en los que el
Banco de Espafia recortd el tipo de la subasta de Cebes, y con un asterisco
aquellos dias en los que en el entorno de 7 dias de mercado la Autoridad
Monetaria recortd el tipo de las subasta de Cebes. En dicha tabla puede
observarse que en 11 de las 12 ocasiones en que el Banco de Espafa relaj6 la
politica monetaria, los tipos cupén cero de la deuda publica, especialmente los
tipos a corto plazo, experimentaron notorios descensos, bien en dias previos a la
intervencién o bien en dias inmediatamente posteriores. Ello parece poner de
manifiesto que es la politica monetaria la variable que estd detrds del proceso de
formacion de los tipos de interés a corto plazo en el mercado espafiol de deuda

publica.

% Los CBE’s fueron emitidos por el Banco de Espaia en 1990 para absorber el exceso de liquidez
generado con la reduccion del coeficiente legal de caja. Estos certificados representaban la posesion
de depositos en el Banco de Espaiia, remunerados a un tipo fijo del 6%. La amortizacién de estos
depositos fue escalonada, desde 1993 hasta el afio 2000.
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2.4.2 Modelos univariantes.

En el apéndice II de este capitulo se representan los datos de tipos de
interés en niveles y en primeras diferencias. En ellos puede observarse que las
series de tipos de interés muestran un claro componente tendencial, propio de
series no estacionarias. Las variaciones diarias de los tipos de interés fluctian
alrededor de una media constante, lo que sugiere que los datos empleados son
integrados de orden uno, I(1).” Para contrastar formalmente el orden de
integracion de los datos utilizados se han realizado contrastes de raiz unitaria de
Dickey y Fuller (1981). Los resultados del test se presentan en la tabla 5 al final
del capitulo. Cuando se ha calculado el estadistico Dickey-Fuller aumentado para
contrastar la hipotesis de que los tipos de interés son integrados de orden dos,
frente a la hipotesis alternativa de que son integrados de orden uno, no se ha
considerado conveniente introducir ni un término de tendencia ni una constante.
Los resultados de estos contrastes indican, en todos los casos analizados, que a un
99% de confianza se encuentra evidencia en contra de la hip6dtesis nula.

Por otra parte, cuando se ha calculado el estadistico Dickey-Fuller para
contrastar la hipdtesis alternativa de que los tipos de interés son integrados de
orden uno, frente a la hipdtesis de que son estacionarios, se ha incluido un término
constante. A un 90% de confianza, en ninguno de los casos analizados se obtiene
evidencia en contra de la hipétesis de una raiz unitaria.

En los gréficos presentados se puede observar que en el horizonte temporal
en que se extiende la muestra utilizada en este trabajo se han producido
determinados acontecimientos que han alterado transitoria y/o permanentemente la
dindmica de los datos, lo que se refleja muy claramente al analizar las variaciones

diarias de los tipos de interés, que en dias puntuales alcanzan una magnitud muy

® Definicion: se dice que una serie es integrada de orden d, 1(d), si al diferenciarla d veces es
estacionaria.
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superior a las dos desviaciones tipicas recogidas en las bandas que aparecen en
dichos graficos.

Con el objetivo de mejorar la eficiencia en la estimacion de los modelos
econométricos que se describen en secciones posteriores, y de evaluar la
sensibilidad de los resultados obtenidos frente a la presencia de tales valores, se
ha realizado un andlisis de intervencion de los principales valores extremos cuya
relacion detallada aparece en la tabla 6(b). Las intervenciones realizadas son de
tipo impulso y escalon, y representan por tanto efectos transitorios y permanentes.
Los dias en los que se ha realizado andlisis de intervencion son aquellos en los que
las variaciones diarias han tomado mayor magnitud.

El andlisis de intervencion se ha realizado siguiendo la metodologia de Box

y Tiao (1975). Los modelos estimados son los siguientes:

ro=> @) (B)E'E +N/ (1.a)

OB)VN/) = u; +&] (1.b)
para j = 1 dia, 1 mes, 3, 6 y 9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 afios; donde &' y &F
representan respectivamente una variable ficticia tipo impulso y escalén; N/

representa el componente puramente estocastico de los tipos de interés; ®(B) es

un polinomio autorregresivo en el operador retardos; ; es un término constate y

&) representa las innovaciones del tipo de interés a plazo J.

En la tabla 6(a) se presentan las estimaciones de las intervenciones
realizadas para cada plazo, (modelo 1.a). Todas ellas son estadisticamente
significativas, lo que indica que en el periodo muestral analizado se han producido
cambios transitorios y cambios permanentes en los niveles de tipos de interés.

La estructura de correlacion detectada en el componente estocastico de los

tipos de interés, th para j = 1 dia, 1 mes,..., 30 afios, ha sido adecuadamente
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representada por procesos autorregresivos de orden no superior a cuatro retardos.
No obstante, para los rendimientos a tres y seis meses no se ha observado una
estructura de correlacion clara susceptible de ser modelizada, por lo que en ambos
casos se ha especificado un modelo de paseo aleatorio con constante.

En la tabla 6(c) se recogen las estimaciones de los modelos univariantes.
Por lo general, las estimaciones paramétricas obtenidas en los modelos
especificados, que incorporan 2, 3 y 4 retardos de las primeras diferencias de los
tipos de interés, son estadisticamente significativas, lo que sugiere que las tasas de
interés pasadas contienen informacién sobre la evolucién futura de los

rendimientos. En todos los plazos analizados, el término constante (x) es negativo

y significativo, lo que sugiere la presencia de un componente de tendencia
determinista en los niveles de los tipos de interés cupon cero. Este resultado es
razonable si tenemos en cuenta que el periodo muestral analizado coincide con el
proceso de relajacion monetaria llevado a cabo por el Banco de Espafia y que
como vimos en la seccion 2.3, condujo a un continuado descenso en la curva de
rentabilidades a lo largo de todo el periodo muestral.

El perfil de volatilidad que presenta las innovaciones de los modelos
estimados, medido el concepto de volatilidad por la desviacion tipica
incondicional, presentada en la tabla 6(c), es decreciente en los plazos cortos, con
presencia de un minimo en torno al plazo de un afio y creciente para plazos
superiores a 12 meses. En el capitulo 4 de la tesis doctoral se analizan de forma
rigurosa las pautas de comportamiento en volatilidad de los tipos de interés cupon
cero a distintos plazos de vencimientos. No obstante cabe sefialar que los
resultados cualitativos obtenidos en el andlisis realizado acerca de la relacion
volatilidad-plazo a partir de medidas de volatilidad mas sofisticadas, no difieren
del presentado por las innovaciones de los modelos estimados en esta seccion.

Por tltimo, para garantizar que los modelos estdn bien especificados se ha

contrastado la hipdtesis nula de ausencia de correlacion. Para ello se han calculado
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los estadisticos Lunj-Box con 5 y 25 retardos (véase tabla 6(c)). En ninguno de los
modelos especificados se ha encontrado evidencia en contra de la hipdtesis nula a

un 5% de significacion.

2.5 Relaciones entre componentes no estacionarios de los tipos.

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

Para tal propdsito hemos utilizado técnicas de cointegracion. Este tipo de
técnicas, permiten determinar el nimero de relaciones de cointegracion presentes
en un conjunto de & variables. El nimero de tendencias independientes es igual al
numero de variables menos el nimero de relaciones de cointegracion.

Al respecto son muchos los trabajos presentados en la literatura, si bien la
mayoria de ellos han sido realizados para el mercado de deuda de Estados Unidos.
Entre otros cabe destacar los trabajos presentados por Engsted y Tanggard(1994),
Hall Andersén y Granger(1992), Zhang(1993), Martin y Treadway(1997),
Dominguez y Novales(2000) y Abad(2000).

Engsted y Tanggard(1994), estudiaron relaciones de cointegracion mediante
el método de maxima verosimilitud de Johansen entre pares y ternas de tipos de
interés del mercado de deuda de Estados Unidos, a plazos entre 1 y 12 meses, 2,
5, y 10 afios. La periodicidad de los datos empleados es mensual. El periodo
muestral utilizado se extiende desde 1952 hasta 1987 coincidiendo con tres
regimenes diferentes de politica monetaria. Estos autores encontraron un Unico
factor no estacionario comun al conjunto de tipos de interés considerado.

Utilizando la misma metodologia, Hall, Anderson y Granger (1992)
estudiaron relaciones de cointegracion para tipos de interés a plazos entre uno y
doce meses con periodicidad mensual, en el periodo muestral que abarca desde

enero de 1970 hasta diciembre de 1988. En linea con los resultados obtenidos por
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Engsted y Tanggard, estos autores encuentran un unico factor no estacionario
comin al conjunto de tipos considerados.

Zhang(1993), amplia con respecto a los autores referenciados
anteriormente, el conjunto de tipos de interés considerados en su analisis de
cointegracion. Este autor utiliza promedios mensuales de tipos de interés a plazos
entre 1 y 12 meses, 2, 3, 4, 5, 10, 20 y 30 afios. El periodo muestral utilizado se
extiende desde febrero de 1964 hasta diciembre de 1986. En un primer andlisis
donde expecifica un modelo de correccion de error vectorial con 19 variables y
mediante el método de maxima verosimilitud de Johansen, encuentra tres
relaciones de cointegracion. Posteriormente, realizé el mismo estudio considerando
esta vez tipos de interés a plazos entre 1 y 12 meses, encontrando un unico factor
comun no estacionario.

Este trabajo fue repetido de nuevo considerando tipos de interés a mas
largo plazo, entre 2 y 30 afios. Esta vez encontrd dos factores comunes. Los
resultados encontrados le llevaron a considerar que existe un Unico factor comun a
los tipos a corto plazo (desde uno a doce meses) y dos factores no estacionarios
comunes a los tipos a largo plazo.

Martin y Tradway (1997) analizan relaciones de cointegracion entre la tasa
objetivo de fondos federales (instrumento de politica monetaria de la Reserva
Federal de EEUU) y un amplio conjunto de tipos de interés derivados tanto de la
negociacion de titulos de deuda publica, letras y bonos emitidos por el estado
americano, como de activos emitidos por el sector privado. Como los trabajos
arriba mencionados los datos empleados en este trabajo se han construido a partir
de promedios mensuales. Sus resultados indican que hay un factor no estacionario
comun a los tipos a corto plazo, desde 1 dia hasta 2 afios, y dos factores no
estacionarios comunes en los tipos a medio y largo plazo.

Mas recientemente, en Abad(2000) se utilizan técnicas de cointegracion

para determinar cudntos factores comunes no estacionarios hay en la Estructura

27



Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Temporal de los Swaps en distintas divisas. Para este estudio su autora utiliza
datos del mercado interbancario a 1, 3, 6 meses y 1 afio, y datos de swaps a 3, 5,
6, 7, 8, 9 y 10 afios. Como en la mayoria de los trabajos realizados en la literatura
se encuentra un factor no estacionario comun a los tipos a corto plazo, desde 1 mes
hasta 1 afio, y un mayor nimero de factores en los tipos a largo plazo.

En Dominguez y Novales(2000) se utilizan técnicas de cointegracion para
determinar cudntos factores comunes no estacionarios hay en la Estructura
Temporal de Tipos Interés de los eurodepodsitos en distintas divisas: el ddlar
americano, el yen, el marco aleman, el franco francés, el franco suizo, la libra, la
peseta y la lira. Los datos empleados presentan periodicidad semanal (dltimo dia
de la semana) y se corresponden con tipos a 1, 3, 6 meses y 1 afo. En cuatro de
las divisas analizadas encuentran un factor no estacionario comin a los plazos
considerados.

En general, los resultados obtenidos en la literatura con este tipo de
técnicas, apuntan a que hay un factor no estacionario comun en los tipos a corto
plazo, desde 1 dia hasta 1 afio aproximadamente, y tendencias adicionales en los
tipos de interés a plazos superiores a 1 afio.

Para el mercado espafiol de deuda publica, cabe destacar el trabajo pionero
de Rico(1995). En este trabajo su autora utiliza técnicas de cointegracion para
determinar el nimero de factores comunes presentes en la Estructura Temporal.
Como punto de partida para el andlisis, aproxima la ETTI por curvas de
rentablidad-plazo construidas al ajustar una regresion minimo cuadréatica a las TIR
de los titulos negociados en el mercado espafiol. Para ello ha utilizado como
regresores el tipo de cupon, el plazo y una variable ficticia que pretende recoger el
sesgo de liquidez y fiscalidad de los bonos y obligaciones frente a las letras. El
periodo muestral analizado se extiende desde enero de 1991 hasta noviembre de
1994. Los datos empleados presentan periodicidad mensual y se corresponden con

los plazos a 3 y 6 meses, 3, 5y 10 afos. Los resultados obtenidos indican que hay
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1 relacién de cointegracion y por lo tanto 5 factores comunes no estacionarios.
Este resultado es un tanto sorprendente, y sugiere que el mercado de deuda
espafiola es un mercado segmentado.

Con respecto al trabajo de Rico(1995) el presentado en esta seccidn se
diferencia en tres aspectos basicos:
1) En primer lugar, en este trabajo el estudio de factores comunes se realiza sobre
tipos de interés cupdn cero, mientras que en Rico (1995) se aproxima la Estructura
Temporal por curvas rentabilidad plazo construidas al ajustar una regresion
minimo cuadratica a las TIR de los titulos negociados en el mercado espaiiol.
ii) En segundo lugar, ambos trabajos se diferencian tanto en la periodicidad como
en el periodo muestral analizado. En Rico (1995) se utilizan datos de periodicidad
mensual en el periodo muestral que se extiende desde enero de 1991 hasta
noviembre de 1994. En este trabajo se utilizan datos de alta frecuencia desde el 1
de agosto de 1995 hasta el 4 de septiembre de 1997.

Como en los mayoria de los trabajos arriba mencionados, la metodologia
utilizada en esta seccién para el andlisis de cointegracién es la disefiada por
Johansen.

El método de Johansen comienza al expresar el proceso generador de datos
de un vector de variables X, definido en el espacio R‘ como un vector

autorregrasivo en niveles sin restringir:

Xy =pu+ILX G +TLX L, + X 5 +A +T1, X + & 2)
donde X, es un vector (kx1) de variables I(1), I1, 1<i< jes una matriz de

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

blanco (kx1), con una matriz de varianzas y covarianzas X, de orden xk no

necesariamente diagonal.
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El modelo (1) puede ser representado en términos de un modelo de

correccion de error vectorial:

VX, =u+0,VX + D@, VX, , + O, VX, ;+A + @, VX, ;,+D ;X _;+& ()

t—j+1
donde: @, =1 +T1, +T1, +A +I1,, 1<i< ]
En la representacion (3) ®,, i=1A,j—1, contienen los coeficientes que

determinan la dinamica a corto plazo, /es la matriz identidad y @;es la matriz que

contiene los coeficientes de largo plazo.
El método de estimacion propuesto por Johansen se desarrolla bajo el

supuesto de que la matriz ®; puede ser factorizada como el producto de dos
matrices, af3' . La matriz B contiene en columnas las combinaciones lineales de

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

sistema en (3). La matriz « contiene los coeficientes que determinan la velocidad
de ajuste de las variables del sistema ante desviaciones de las relaciones de largo

plazo estimadas en £ .

Contrastar el nimero de relaciones de cointegracion en un conjunto de &
variables es equivalente a contrastar el rango de la matriz @;. La intuicion es la
siguiente: si X, es un vector de variables I(1), los j-/ primeros sumandos a la
derecha de la constante en el modelo (3) son I(0), es decir, estacionarios. Supuesto
que &, es un vector ruido blanco, y por tanto estacionario, el término j-ésimo debe
ser estacionario, CDth_ P~ 1(0) . Cuando las variables del vector X, son I(1), solo

hay dos casos particulares en que esto ocurre.

Un primer caso es cuando no hay ninguna combinacion lineal del vector

X, que sea estacionaria, entonces la matriz o debe ser nula y por consiguiente el

rango de ®@; sera igual a cero.
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Un segundo caso ocurre cuando hay r combinaciones lineales

independientes de X, que forman vectores estacionarios, entonces (k-r) columnas
en la matriz  deben ser nulas, consecuentemente, el rango de la matriz @ i sera

igual a r.

En este sentido, contrastar el nimero de relaciones de cointegracion en el

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

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

Stock y Watson (1988) demostraron que si hay r relaciones de

cointegracion en un conjunto de & variables, siendo r < &, entonces cada una de las
variables del vector X, puede expresarse como una combinacion lineal de (k-r)

tendencias comunes o factores y un componente 1(0).
Johansen presenta un método de regresion de rango reducido para estimar

por maxima verosimilitud las matrices ¢ y f. Ademads, propone un test de razon
de verosimilitudes para contrastar el rango de la matriz @; o equivalentemente, el

numero de relaciones de cointegracion. En el apéndice I al final del capitulo se
expone detalladamente el método de estimacion propuesto por Johansen y se
presentan los estadisticos utilizados en las secciones 2.5.1 y 2.5.2 para contrastar
el nimero de relaciones de cointegracion en la Estructura Temporal de la Deuda
Publica.

2.5.1 Modelos de correccion de error bivariantes.

En esta seccidn estudiamos la presencia de relaciones de cointegracion entre
distintos pares de tipos de interés solapados, distribuidos sucesivamente de forma
mas o menos homogénea a lo largo de la Estructura Temporal. Asi, se han
estimado modelos de correccion de error bivariantes para los pares de tipos de

interés: (1 dia, 1 mes), (1 mes, 3 meses), (3 meses, 6 meses), (6 meses, 9 meses)
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(9 meses, 1 afo), (1 afio, 3 afos), (3 afios, 5 afios), ( 5 afios, 10 afios) y (10 afios,
30 afos).

Con objeto de evaluar la sensibilidad de los resultados obtenidos frente a la
presencia de ciertos valores extremos que por su magnitud son susceptibles de ser
influyentes, el analisis de cointegracion se ha realizado a partir de los datos de
tipos de interés con y sin la presencia de ciertos componentes deterministas, cuyo
efecto ha sido descontado mediante el uso de variables ficticias de tipo impulso y
escalén, ya estimados en los modelos de intervencion realizado en la seccion
2.4.2.

La razoén por la que se ha optado por estimar modelos de correccion de
error bivariantes en vez de estimar un modelo de correccion de error vectorial, que
habria permitido contrastar conjuntamente el ndmero de relaciones de
cointegracion en la ETTI, es doble. En primer lugar, teniendo en cuenta los
resultados obtenidos en el andlisis de valores extremos, donde se observa una
estrecha relacion entre los tipos de interés a plazos mas préximos entre si, se ha
considerado interesante analizar si para cada par de tipos de interés mas proximos
en plazo, se detecta una relaciéon de cointegracion. En este sentido el andlisis
bivariante es el marco idéneo para dicho estudio.

Una segunda razén es la de poder evaluar con un coste relativamente bajo
la sensibilidad de los resultados obtenidos frente a cada una de las intervenciones
realizadas.

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

de tendencia determinista en los niveles de tipos de interés. En la especificacion de
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los modelos en las variaciones diarias de los tipos de interés no se ha considerado
razonable incluir tendencias deterministas*.

En la tabla 7 presentamos los estadisticos traza y de maximo autovalor para
contrastar el nimero de relaciones de cointegracion.

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

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

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

Los resultados de las estimaciones realizadas a partir de los datos de tipos
de interés, incluyendo valores extremos, se presentan en las tablas 8(a) a 16(a), y
los resultados de los modelos estimados a partir de los datos de tipos de interés
intervenidos, son presentados en las tablas 8(b) a 16(b). Para la estimacion de estos

modelos se ha incluido en cada caso el numero de retardos suficiente para

* Para la estimacién de estos modelos se ha utilizado el programa de analisis estadistico RATS.
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garantizar ausencia de correlacion en los residuos. No obstante, cabe sefalar que
los resultados de los contrastes de cointegracidn son cualitativamente
independientes del nimero de retardos. En las tablas 17(a) y 17(b) se presentan los
estadisticos Ljung-Box utilizados para contrastar la hipotesis de ausencia de
autocorrelacion en los residuos de cada una de las ecuaciones estimadas.

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

Con respeto al coeficiente de apuntamiento, que mide el peso de las colas
en la distribucién, cabe sefalar que es especialmente alto en los plazos cortos,
sobre todo en los residuos asociados a los tipos de interés a 6, 9 meses y 1 afo.
Concretamente los coeficientes asociados a las innovaciones de los tipos de interés
a 1l dia, 3, 6, 9 meses y 30 afos son: 9,36, 9,39 13,43, 13,79, y 4,61.
Probablemente debido al exceso de apuntamiento, mds que a la presencia de
asimetria, la hipotesis de normalidad es rechazada en todos los casos.

La especificacion de los modelos mejora considerablemente cuando estos
son estimados a partir de los datos de tipos de interés intervenidos, es decir,
cuando se ha descontado en ellos la presencia de ciertos componentes
deterministas.

En la tabla 18(b) se presentan algunos estadisticos descriptivos de los

residuos. En ella puede observarse que los coeficientes de asimetria y
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apuntamiento han disminuido significativamente, si bien todavia se mantienen
relativamente altos en los residuos asociados a las ecuaciones de los tipos de
interés a 6, 9 meses y 1 afio’. En estos vencimientos se rechaza la hipdtesis de
normalidad incluso con los datos intervenidos.

En los modelos estimados con los pares de tipos de interés a mds corto
plazo, los coeficientes asociados al factor de correccidon de error, denotados por

a,, 1=1, 2, son ambos negativos y significativos. Estos coeficientes representan

las tasas a las que las variables del sistema corrigen en cada periodo las
desviaciones con respecto a la relacion de equilibrio a largo plazo. Cuanto mayor

sea ¢; mayor serd la velocidad de convergencia de la variable ~ésima y menor el

numero de periodos que transcurren hasta alcanzar el equilibrio.

El hecho de que ambos coeficientes presenten el mismo signo resulta algo
extrafio, no siendo comun en la estimacion de este tipo de modelos. No obstante,
teniendo en cuenta que uno de los coeficientes, generalmente el asociado a la
primera ecuacion es superior al asociado a la segunda ecuacién, garantiza que en
presencia de una perturbacion los tipos de interés se ajustardn hasta alcanzar el
equilibrio.

Como cabria esperar, dados los resultados obtenidos en los contrastes de
cointegracion, los coeficientes asociados al factor de correccion de error en los
modelos estimados para tipos de interés a plazos superiores a 6 y 9 meses no son
significativos. Por el contrario, en el tramo corto, donde se ha detectado la
presencia de un factor comin no estacionario, los coeficientes asociados al factor

de correccion de error son estadisticamente distintos de cero.

3 El elevado apuntamiento que presentan los residuos en los modelos estimados con estos
datos se debe a que pese a que se ha realizado un primer andlisis de intervencién de los principales
valores extremos todavia se han dejado sin intervenir algunos valores que estin inflando el peso de

las colas en la distribucion.

35



Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Cabe senalar que la capacidad de ajuste de los tipos de interés en el tramo
corto de la curva, frente a desequilibrios en la relacion de largo plazo detectada en
los contrastes de cointegracion, es relativamente alta en los plazos més cortos
mostrando una tendencia a disminuir a medida que aumenta el plazo.

Asi por ejemplo, los tipos de interés a 1 dia, 1 mes y 3 meses convergen a
tasas del 43%, 35% y 13% respectivamente en cada uno de los modelos, lo que
significa que en presencia de una perturbacion, el 90% del ajuste hacia la senda de
equilibrio es completado después de 5, 6 y 10 dias respectivamente. Para los tipos
de interés a 6 y 9 meses, las tasas de convergencia son del 6% y 3%
respectivamente, lo que significa que en presencia de una perturbacion, el 90% del
ajuste solo estard completado después de 37 y 75 dias respectivamente.

La escasa capacidad que presentan los tipos de interés a plazos de 6, 9
meses y 1 afio para corregir en el corto plazo los desequilibrios frente a la relacion
de largo plazo, sugiere que en contextos de corto y medio plazo podria ser
necesario utilizar mas de una variable para resumir la informacién contenida en la
en el tramo corto de la ETTI.

Algunas conclusiones interesantes surgen del trabajo realizado en esta
seccion.

i) En primer lugar, se ha comprobado que, en general, una vez descontada la
presencia de ciertos valores extremos en los niveles de tipos de interés, los
residuos de los modelos de correccion de error verifican la hip6étesis de normalidad
de su distribucion. Este resultado es interesante en dos sentidos. Por un lado, este
resultado garantiza la validez estadistica de los contrastes realizados sobre la base
de los modelos estimados con las series intervenidas, y por otro, pone de
manifiesto que la hipoOtesis de normalidad es factible en la modelizacion del
comportamiento del componente no predecible de los tipos de interés.

i1) En segundo lugar, los resultados obtenidos en el andlisis de cointegracion ponen

de manifiesto la presencia de un factor no estacionario comun a los tipos de interés
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a corto plazo, desde 1 dia hasta aproximadamente 1 afo, y un minimo de dos
factores comunes no estacionarios en el tramo medio y largo de la ETTI, desde el
plazo de 1 hasta 30 afios.

iii) En tercer lugar, la escasa capacidad que presentan los tipos de interés a plazos
de 6, 9 meses y 1 afio para corregir en el corto plazo los desequilibrios frente a la
relacion de largo plazo, sugiere que en contextos de corto y medio plazo, podria
ser necesario utilizar mas de una variable para representar el comportamiento

dindmico de los tipos de interés desde el plazo de 1 dia hasta 12 meses.

2.5.2 Modelos trivariantes de correccion de error

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

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

Como en la seccion previa, los modelos han sido estimados a partir de los
datos de tipos de interés con y sin la presencia de valores extremos. Los resultados
de los modelos estimados con los tipos de interés incluyendo valores extremos son
presentados en las tablas 19(a) a 21(a), y los obtenidos a partir de los datos de
tipos de interés intervenidos se recogen en las tablas 19(b) a 21(b). El nimero de
retardos incluidos en los modelos estimados es el suficiente para garantizar
ausencia de autocorrelacion en los residuos. En las tablas 22(a) y 22(b) se

presentan los estadisticos Ljung-Box utilizados para contrastar dicha hipotesis.
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Como en la seccidn anterior los modelos trivariantes estimados a partir de
los datos de tipos de interés incluyendo valores extremos presentan ciertos
problemas de especificacion, véase tabla 23(a). El andlisis descriptivo de los
residuos refleja que los coeficientes de asimetria y apuntamiento son superiores a
los que cabria esperar en variables con distribucion Normal. Como consecuencia,
la hipotesis de normalidad es rechazada en todos los casos.

No obstante, la especificacion de estos modelos mejora considerablemente
cuando estos son estimados a partir del componente estocastico de los tipos de
interés, es decir cuando se ha descontado de ellos el efecto de ciertos componentes
deterministas. En estos modelos el grado de asimetria de la distribucién de los
residuos y el peso de las colas en la distribucion es muy semejante al que presenta
una distribucion Normal. En ninguno de los modelos estimados es posible rechazar
aun 95% de confianza la hipétesis de Normalidad, veasé tabla 23(b).

Si bien las estimaciones obtenidas son mads eficientes en los modelos
estimados con datos de tipos de interés intervenidos no se observa sin embargo que
estos modelos presenten una mayor significacion estadistica que los modelos
estimados con los datos incluyendo valores extremos.

En la tabla 24 presentamos los estadisticos traza y de maximo autovalor
estimados para contrastar el nimero de relaciones de cointegracion. Dichos
estadisticos indican que en cada uno de los modelos hay una relacion de
cointegracion, por tanto, que para cada trio de tipos considerados hay dos
tendencias comunes.

Los resultados obtenidos en el analisis de cointegracidon indican que el
comportamiento de los tipos de interés a 3, 10 y 30 afios, puede expresarse como
una combinacion lineal de dos factores no estacionarios y un factor estacionario.
De la misma forma los resultados obtenidos indican que el comportamiento de los

tipos de interés a 5, 10 y 30 afios puede expresarse como una combinacion lineal
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de un factor estacionario y dos factores no estacionarios. Los mismo ocurre con
los tipos a 1, 3 y 10 afios.

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

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

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

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

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

plazo es comun con la tendencia de los tipos a corto, entonces en el sistema
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formado por los tipos a 1 dia, 3 y 30 afos debe haber una relacion de
cointegracion.

Los estadisticos traza y de maximo autovalor, presentados en la tabla 24
indican que en ambos modelos hay una relacion de cointegracion, lo que implica
por tanto que hay dos factores no estacionarios comunes a los plazos considerados.

Con relacion a las estimaciones obtenidas presentadas en las tablas 25(a),
25(b), 26(a) y 26(b), cabe destacar ademds, que en estos modelos el coeficiente
asociado al factor de correccién de error en la ecuacion del tipo de interés a 1 dia
es significativo, mientras que los coeficientes asociados a las ecuaciones de los
tipos de interés a 3, 10 y 30 afios no lo son. Este resultado sugiere que es el tipo
de interés a mas corto plazo el que se ajusta para mantener el equilibrio.

Para concluir se exponen a continuacion los resultados mds interesantes
obtenidos en el estudio de cointegracion.

i) En primer lugar, se ha detectado un factor no estacionario comun en el tramo
corto de la curva de rendimientos. Esto significa que a largo plazo hay una tnica
variable relevante en este segmento.

i) En segundo lugar se ha detectado la presencia de dos factores no estacionarios
comunes a los tipos de interés a corto, medio y largo plazo. Ademdis se ha
comprobado que uno de estos factores puede ser identificado con los tipos a corto
plazo. La evidencia encontrada al respecto indica que los tipos a corto plazo
influyen sobre la rentabilidad exigida por los inversores a largo plazo, si bien
estos no son el unico determinante.

Los resultados obtenidos mediante técnicas de cointegracion indican que se
necesita un minimo de dos variables para caracterizar la dindmica de
desplazamiento a largo plazo de todo el espectro de tipos en la Estructura
Temporal, y sdlo una variable para caracterizar su dindmica a largo plazo en el

tramo corto.
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2.5.3 Naturaleza monetaria del componente no estacionario de los

tipos a corto plazo.

En esta seccion estamos interesados en determinar la naturaleza del
componente no estacionario que guia el comportamiento a largo plazo de los tipos
cup6n cero a plazos desde 1 dia hasta 1 afio.

Mas concretamente, estamos interesados en contrastar si la naturaleza de
este componente es de cardcter monetario. Al respecto, el andlisis presentado en la
seccion 2.4.1 ofrece evidencia favorable en relacién a esta hipétesis, ya que se
comprobd que en 11 de las 12 ocasiones en las que, a lo largo del periodo muestral
analizado en este trabajo, el Banco de Espafia redujo el tipo de la subasta de
Cebes, los tipos cupdn cero a corto plazo reaccionaron a la baja, produciéndose
notorios descensos o bien en los dias previos a la intervencion o bien en los dias
inmediatamente posteriores.

También el andlisis descriptivo sobre la evolucion de los tipos cupdn cero
presentado en la seccion 2.3, sugiere que detrds de los continuados descensos que
experiment0 la ETTI en el periodo analizado en este trabajo, estd la politica
monetaria. Concretamente en dicho periodo el Banco de Espaiia recortd el tipo de
la subasta de Cebes en 400 puntos bésicos desde el 9,25% hasta el 5,25%, una
cuantia similar a los descensos producidos en el tramo corto de la curva de tipos en
dicho periodo.

Para ver la similitud de la tendencia mostrada por los tipos cup6n cero de la
deuda publica y el tipo de la subasta de Cebes hemos realizado algunos graficos
que presentamos en el apéndice III. Como cabria esperar la tendencia mostrada por
el tipo de la subasta de cebes y los tipos cupon cero de la deuda publica es muy
similar.

Para comprobar que el componente no estacionario de los tipos a corto
plazo puede ser identificado con la politica monetaria hemos estimado diversos

modelos de correccidn de error bivariantes entre el tipo de la subasta de cebes y
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los tipos cupén cero a plazos de 1 dia, 1 mes, 3, 6 y 9 meses y 1 afno. En la tabla
27 presentamos los estadisticos traza y de maximo autovalor para contrastar el
numero de relaciones de cointergacion presentes en los seis pares de tipos de
interés analizados.

En todos los modelos estimados, los estadisticos traza y de maximo
autovalor indican que hay una relacion de cointergacion, y ademds que el vector de
cointegracion es (1, -1). Estos resultados son interesantes por cuanto que ponen de
manifiesto que los tipos de interés en el mercado de deuda publica entre 1 dia 'y 12
meses viene determinada por la politica monetaria.

Los resultados encontrados para el mercado espafol son similares a los
encontrados por Martin y Treadway(1997) para el mercado de deuda de Estados

Unidos.

2.6 Relaciones entre componentes de corto plazo de los tipos.

El objetivo del trabajo realizado en las secciones 2.5.1. y 2.5.2 era
cuantificar cudl es el nimero minimo de variables necesarias para caracterizar sin
pérdida de informacion relevante la dindmica de desplazamiento a largo plazo de la
ETTI. Para tal propésito utilizamos técnicas de cointegracion que nos permiten
determinar cuéntos factores no estacionarios comunes hay en la ETTI.

En esta seccion estamos interesados en determinar el nimero minimo de
variables necesarias para caracterizar la dindmica de desplazamiento a corto y
medio plazo de todo el espectro de tipos en la ETTI y en su tramo corto.

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

Para el estudio de factores comunes estacionarios en todo el espectro de
tipos en la ETTI y en su tramo corto hemos utilizado distintas aproximaciones del

componente transitorio o de corto plazo de los tipos.
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En primer lugar, para el estudio de factores comunes estacionarios en toda
la ETTI hemos aproximado su componente de corto plazo por las variaciones
diarias de los tipos de interés. En segundo lugar, para el estudio de factores
estacionarios en el tramo corto de la curva hemos calculado el componente
transitorio de los tipos a corto plazo como la diferencia entre los niveles de los
tipos y el tipo de la subasta de Cebes, que supuestamente representa la tendencia

de los tipos a corto plazo®.

2.6.1 Relaciones entre las variaciones diarias de los tipos

En este apartado aproximamos el componente transitorio de los tipos de
interés por sus variaciones diarias, y utilizamos componentes principales para
determinar cudntas variables son necesarias para explicar un porcentaje
suficientemente elevado de las fluctuaciones diarias de la ETTI.

Para este estudio hemos utilizado variaciones diarias de los tipos de interés

a plazos de 1 dia, 1 mes, 3, 6 y 9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 anos.

6 Si los tipos a corto plazo estdn cointegrados con el tipo de la subasta de Cebes, y ademis, el
vector de cointegracion es (1, -1), entonces los diferenciales son estacionarios, y pueden por tanto
representar el componente transitorio de los tipos.
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En la tabla 2 presentamos algunas correlaciones contempordneas entre las

variaciones diarias de los tipos considerados.

Tabla 2. Correlaciones contemporaneas.

1dia 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 30 afios
1 dia 1,00
1 mes 1,00 1,00
3meses 0,97 0,98 1,00
6 meses 0,79 0,83 0,92 1,00
9 meses 0,42 0,48 0,63 0,88 1,00
1 afio 0,08 0,14 0,31 0,64 0,93 1,00
3afios -0,12 -0,10 -0,01 0,23 0,54 0,75 1,00
5afios -0,01 0,01 0,07 0,26 0,50 0,66 0,97 1,00
10 afios -0,04 -0,02 0,04 0,22 0,44 0,59 0,87 0,94 1,00
30 afios -0,09 -0,07 -0,02 0,13 0,32 0,46 0,68 0,76 0,92 1,00

Los coeficientes calculados sugieren la presencia de una cierta relacion
entre los tipos de interés a todos los plazos considerados, si bien dicha relacion se
vuelve mds intensa en torno a los plazos mdas proximos entre si, lo que es
consistente con la idea de movimientos conjuntos en distintos tramos de la ETTI.

Concretamente puede observarse una alta relacion de dependencia lineal en
tres tramos diferenciados de la curva de tipos. Un primer tramo que se extiende
desde el plazo de 1 dia hasta 6 meses, donde las correlaciones estimadas se
mueven en un rango de 0,79 y 1,00, un segundo tramo que abarcaria desde el
plazo de 6 meses hasta 1 afio, donde las correlaciones estimadas oscilan entre 0,64
y 0,93, y un tercer tramo en el intervalo desde 3 afios hasta 30 afios, donde las
correlaciones estimadas se mueven entre 0,68 y 0,97.

El andlisis de componentes principales tiene como objetivo, dadas n
observaciones de & variables, analizar si es posible representar adecuadamente esta
informacion con un nimero menor de variables que sean combinaciones lineales de
las originales. Una descripcion detallada de esta metodologia se presenta en el

apéndice I del capitulo 4.
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Como se muestra en dicho apéndice, el andlisis de componentes principales
permite representar la informacion contenida en una matriz de orden mxk como
una combinacién lineal de &k variables incorrelacionadas que se denominan
componentes principales de los datos. Este tipo de técnicas, permite ademads
determinar que proporcidon de la varianza total de la matriz cuya informacion se
quiere resumir, puede se explicada por cada componente.

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

De ello se deriva que la proporcion de varianza total explicada por el

componente principal ~€simo viene dada por:

pi = Kk
2 A

=

donde A; es el autovalor ~ésimo de la matriz de varianzas y covarianzas de los

K
datos, y > 4; es la varianza total de la matriz de datos.

j=1
En este trabajo, la matriz cuya informacion se quiere resumir contienen
como columnas las variaciones diarias de los tipos de interés a plazos de 1 dia, 1

mes, 3, 6 y 9 meses, 1, 3, 5, 10 y 30 anos.
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En la tabla 3 se presentan los autovalores asociados a la matriz de varianzas

y covarianzas muestral de las variaciones diarias de tipos de interés’.

Tabla 3. Andlisis de componentes principales

Variaciones diarias de los tipos de interés

Varianza R?
Autovalores  explicada acumulado (%)
5,10 50,96 50,96
3,65 36,54 87,49
0,89 8,95 96,44
0,32 3,23 99,67
0,03 0,31 99,98
0,00 0,02 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00

Los dos primeros componentes principales de los datos explican
conjuntamente el 87,49% de la variabilidad de las variaciones diarias de la ETTI
en los plazos considerados, y los tres primeros componentes explican algo mas del
95% de la variabilidad total.

Estos resultados son muy similares a los obtenidos en otros mercados de
renta fija por Alexander(2000), Driessen, Melenberg y Nijman(2000), Litterman y
Scheinkman(1991) y Navarro y Nave(1995) para el mercado de deuda espafiol.

Cebe sefialar sin embargo, que el porcentaje de varianza explicada por el
primer componente principal, es muy pequefio en relacion a los obtenidos en los
trabajos mencionados. Por el contrario, la proporcion de varianza explicada por el

segundo componente es bastante mayor de lo habitual.

" El estudio se ha realizado sobre los datos estandarizados.
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Asi, por ejemplo, en Driessen, Melenberg y Nijman(2000), donde se
aplican técnicas de componentes principales sobre las variaciones semanales de un
amplio conjunto de bonos a vencimientos entre 1-3 afios, 3-5 afios, 5-7 afios, 7-10
afios y mas de 10 afios para distintos paises, el primer y el segundo componente
principal explican respectivamente el 96,90% y 2,68 % en los bonos americanos; el
84,91% y 20,73% en los bonos alemanes y el 89,64% y 7,22% en los bonos
japoneses.

En Navarro y Nave(1995), donde se aplican técnicas de componentes
principales sobre las variaciones semanales de 28 tipos cupon cero de la deuda
publica en Espaifa, en el periodo que se extiende desde enero de 1993 hasta julio
de 1995, el primer y el segundo componente principal explican respectivamente el
72% y 20,9%. Entre otras, el hecho de que en este trabajo la periodicidad de los
datos empleados sea diaria y no semanal podrian explicar las diferencias
encontradas. A este respecto, es interesante sefialar la mayor similitud que
presentan nuestros resultados con los obtenidos por Alexander(2000), donde se
analizan componentes principales sobre las variaciones diarias de 11 tipos cupén
cero de deuda inglesa a 1 mes, 2, 3, 6 y 12 meses, 3, 4, 5, 7, y 10 afios. En este
trabajo el primer componente explica el 53% de la variabilidad total, mientras que
el segundo explica un 19% y el tercero un 8,1%.

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

En la tabla 4 presentamos los coeficientes que determinan el efecto que los
tres primeros componentes principales de los datos tienen sobre las variaciones

diarias de la ETTI en los plazos considerados.
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1d.
Im.
3m.

9m.
1a.
3a.
5a.

10 a.
30 a.

Tabla 4 Factores de carga

Componente Componente Componente

3,17 -5,68 4,36
2,89 -4,78 3,06
2,42 -3,22 1,00
1,97 -1,48 -0,93
1,72 -0,27 -1,91
1,61 0,56 -2,30
1,99 2,11 -0,25
2,22 2,07 1,19
2,10 2,17 2,17
1,89 2,32 3,10

La representacion grafica de dichos coeficientes se presenta en el grafico 3.

Grafico 3. Variaciones diarias de los tipos de interés
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Vencimientos.

Como puede observarse en la primera fila de la tabla 4, los coeficientes que

determinan el efecto que cambios en el primer componente principal tienen sobre

la Estructura Temporal de Tipos de Interés, son todos positivos y de tamafio
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similar, lo que sugiere que este primer componente es responsable de cambios
paralelos de la Estructura Temporal de Tipos de Interés.

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

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

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

Los resultados obtenidos en el andlisis de componentes principales ponen de
manifiesto que se necesita un minimo de tres variables para caracterizar sin
pérdida de informacion relevante la dindmica de desplazamiento a corto plazo de la
ETTI. Estos resultados son consistentes con los obtenidos en el andlisis de
correlaciones y de valores extremos, que sugerian la presencia de movimientos

conjuntos en tres tramos distintos de la ETTIL.

2.6.2 Relaciones entre los componentes transitorios de los tipos a corto

plazo.

En esta seccidn estamos interesados en determinar cudntos factores
comunes estacionarios hay en el tramo corto de la ETTI, desde 1 dia hasta 1 afio.

Para dicho estudio hemos calculado el componente transitorio de los tipos de
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interés como la diferencia entre los niveles de los tipos a corto plazo y el tipo de la
subasta de Cebes. Si hay una relacion de cointegracion entre los tipos a corto plazo
y el tipo de la subasta de Cebes y el vector de cointegracion es (1, -1), como
detectamos en la seccion 2.5.3, entonces los diferenciales calculados deben ser
estacionarios. Para comprobar que efectivamente los diferenciales son
estacionarios hemos contrastado la presencia de una raiz unitaria mediante los test
de Dickey y Fuller. En todos los casos los resultados de los test proporcionan
evidencia en contra de la hipdtesis nula de raiz unitaria frente a la alternativa de
que los diferenciales son estacionarios.

En el apéndice IV presentamos graficamente la relacion mantenida entre los
componentes transitorios de los tipos de interés.

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

Para determinar cuantitativamente cuédntos factores comunes estacionarios
hay en este tramo hemos aplicado componentes principales. En la tabla 5
presentamos los autovalores de la matriz de varianzas y covarianzas muestral de la

matriz de componentes transitorios.
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Tabla 5 Anilisis de componentes principales

Componentes transitorios de los tipos

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

Los dos primeros componentes principales explican conjuntamente el
99,3% de la varianza total. El primero de ellos explica el 72,30% y el segundo el
26,98% . El primero de estos componentes podria asociarse con el tipo a 6 meses y
es responsable de cambios paralelos en el tramo corto de la ETTI, mientras que el
segundo componente principal, que podria ser identificado con un diferencial en

el tramo corto es responsable de cambios de pendientes en este tramo [ver tablas 6

y 71].

Tabla 6. Factores de carga

Primer Segundo Tercer
Componente Componente Componente

1d. 14,29 16,39 -17,67
1m. 13,42 12,51 -5,93
3m. 11,86 5,37 8,29
6 m. 9,98 -3,36 11,59
9m. 8,55 -10,06 1,93
1a. 7,46 -15,12 -14,21
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Tabla7. Pesos de los componentes de corto plazo

Primer Segundo Tercer
Componente Componente Componente

1d. 0,391 0,449 -0,484
1m. 0,417 0,389 -0,184
3m. 0,462 0,209 0,323
6 m. 0,467 -0,157 0,543
9m. 0,390 -0,459 0,088
1a. 0,299 -0,607 -0,571

Los resultados obtenidos mediante técnicas de componentes principales
corroboran los obtenidos en el andlisis grafico y ponen de manifiesto que hay dos
factores comunes estacionarios en el tramo corto de la ETTI. Con respecto a la
cuestion que nos preocupa los resultados obtenidos indican que se necesita un
minimo de dos variables para caracterizar la dindmica de desplazamiento de la

ETTI en su tramo corto en contextos de corto y medio plazo.

2.7 Contraste de la Hipétesis de Expectativas de la Estructura

Temporal.

La informacién contenida en la ETTI es relevante tanto para los Bancos
Centrales, que utilizan esta para inferir las expectativas del sector privado sobre la
evolucion de los tipos de interés futuros como para las instituciones financieras.

Cabe sefialar, no obstante, que interpretar la informacion contenida en la
Estructura Temporal no es trivial, ya que para ello es necesario asumir
previamente ciertas hipdtesis sobre cudl es la relacion mantenida por los tipos de
interés a distintos plazos de vencimiento. De esta forma bajo hipdtesis alternativas,
la informacion contenida en los tipos a largo plazo y los cambios producidos en la
pendiente de la curva de rendimientos pueden tener distintas interpretaciones. Asi

por ejemplo, supuesto que la relacion mantenida por los tipos de interés cupdn
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cero, es tal, que el rendimiento esperado asociado a cualquier estrategia de
inversion es el mismo con independencia de su plazo, como postula la teoria de
expectativas, un aumento en la pendiente se interpreta como un aumento en el tipo
de contado a corto plazo esperado por los inversores en el futuro, mientras que
bajo las hipdtesis establecidas por la teoria del habitat preferido, que postula que
los tipos de interés a largo plazo son una media de los tipos esperados a corto
plazo en el futuro, mis un término de prima, un aumento en la pendiente de la
Estructura Temporal (ET) podria ser interpretado como un aumento de la prima de
riesgo o plazo asociada a un aumento del nivel de incertidumbre percibido por el
mercado o a un aumento de la demanda relativa de los bonos a corto plazo, lo que
primaria positivamente la rentabilidad de los bonos a largo.

Recientemente, los Bancos Centrales vienen utilizando la informacion
contenida en la Estructura Temporal de Tipos de Interés, en particular la pendiente
de la curva de rendimientos, como una guia de las expectativas del sector privado
sobre los tipos spot futuros. Asi, la ETTI se ha convertido en un instrumento util
en la instrumentacién de la politica monetaria. Para interpretar la informacion
contenida en la ETTI, los Bancos Centrales asumen que la relacién mantenida por
los tipos de interés a distintos plazos de vencimiento es tal que el rendimiento
esperado asociado a distintas estrategias de inversion es equivalente, como postula
la teoria de expectativas.

Sobre la base de los resultados obtenidos en el estudio de factores comunes
presentado en las secciones 2.5.1, en esta seccion se contrastan algunas de las
implicaciones de la teoria de expectativas con el objetivo de evaluar en qué medida
es conveniente interpretar la informacion contenida en la Estructura Temporal
sobre la base de las hipotesis establecidas por esta teoria y se extraen algunas
conclusiones sobre la conveniencia de utilizar el perfil y la pendiente de la curva

de rendimientos como indicadores de la credibilidad de la politica monetaria.
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La teoria de expectativas puras, desarrollada por Fisher para explicar el
proceso de formacion de los tipos de interés, afirma que los agentes del mercado
son neutrales al riesgo de tal forma que las expectativas sobre los tipos spot futuros
son las unicas variables relevantes en la determinacion de los tipos de interés. Bajo
estas hipotesis la relacion mantenida por los tipos de interés a distintos plazos es tal
que el rendimiento esperado asociado a distintas estrategias de inversion es el
mismo con independencia del plazo.

Asi pues, esta teoria postula que la relacion mantenida por los tipos de
interés a my n periodos ( siendo m > n) es tal que la rentabilidad asociada a una
inversion a m periodos basada en adquirir un titulo de deuda publica a plazo m, es
equivalente a la rentabilidad esperada asociada a una estrategia de reinversion
basada en adquirir titulos de deuda a n periodos durante los (z17-11) periodos previos

al vencimiento del bono a mas largo plazo, como puede observarse en (4):

LM =t () +E G, () + ot NEL () (@)
(m)

Bajo las hipétesis establecidas por la teoria de expectativas los tipos de
interés implicitos en la ETTI, es decir las tasas forward, son identificados con las
expectativas del mercado sobre los tipos spot futuros y, ademads, el diferencial
entre los tipos de interés a largo y corto plazo puede expresarse como una media
ponderada de las variaciones esperadas del tipo a corto plazo durante la vida del
tipo a largo y, alternativamente, como la variacién esperada del tipo a largo
durante la vida del bono a corto. Bajo la hipétesis de expectativas racionales esto
significa que tanto los tipos forward y el diferencial de rendimientos contienen toda
la informacién relevante para prever los tipos spot futuros.

Esas dos implicaciones han sido ampliamente contrastadas en la literatura.
Los resultados obtenidos en estos trabajos son un tanto ambiguos y dependen tanto

del pais analizado como del periodo muestral objeto de estudio. Asi por ejemplo,
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los trabajos realizados para el mercado de deuda de Estados Unidos presentados en
Fama (1976), Fama (1984), Campbell y Shiller (1987) y Campbell y Shiller (1991)
ofrecen cierta evidencia en contra de la Hipotesis de Expectativas de la Estructura
Temporal. En general los resultados obtenidos para Estados Unidos son bastante
concluyentes y sugieren que la Hipdtesis de Expectativas no es adecuada para
explicar la relacion mantenida por los tipos de interés.

Mas recientemente en los trabajos presentados por Dahlquist y
Jonsson(1996), Engsted y Tanggard (1997) y Boero y Torricelli (1997) realizados
para los mercados de deuda de Suecia, Dinamarca y Alemania respectivamente, se
ha obtenido evidencia muy favorable en apoyo de la Hipétesis de Expectativas.
Similares resultados han sido obtenidos por Novales y Dominguez(2000) y Gerlach
y Smets(1997). En estos trabajos se contrastan algunas implicaciones de la teoria
de expectativas sobre la ETTI del euromercado para distintas divisas. Los
resultados obtenidos ofrecen evidencia global a favor de la teoria de expectativas.

En general, los resultados obtenidos no solo dependen del pais sobre el cual
se analiza este tipo de cuestiones sino también del periodo muestral analizado. Asi,
por ejemplo, en Mankin y Miron (1986) se evalia el poder predictivo del
diferencial de tipos de interés a 6 y 3 meses sobre el tipo spot futuro a 3 meses. El
estudio es realizado en cinco submuestras a lo largo del periodo muestral que se
extiende desde 1890 hasta 1979. En cuatro de las submuestras analizadas los
resultados indican que contrariamente a lo que predice la teoria de Expectativas la
pendiente de la Estructura Temporal no contiene ninguna informacion sobre la
evolucion de los tipos spot futuros. Solo en la primera de las submuestras
analizadas se detecta que el diferencial de rendimientos contiene informacion
importante sobre la evolucidon de los tipos spot futuros. Similares resultados han
sido obtenidos Hsu y Kugler (1997) y Engsted y Tanggard (1997).

En el primero de estos trabajos mencionados se analiza el poder predictivo

del diferencial de tipos de interés a 3 meses y 1 mes sobre el tipo spot futuro a 1
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mes, en cuatro muestras diferentes. Este trabajo es realizado sobre las tasas de
interés del euromercado de divisas en dolares. Solo en la ultima de las submuestras
analizadas se encuentra evidencia a favor de la hipdtesis de expectativas.

En Engsted y Tanggard(1997) se analiza el poder predictivo de la pendiente
de la curva de rendimientos en el mercado de deuda danés. El trabajo es realizado
en dos submuestras que se corresponden con diferentes regimenes de politica
monetaria. En la primera de ellas se detecta fuerte evidencia en apoyo de la teoria
de Expectativas. Por el contrario en la segunda submuestra analizada se detecta
evidencia en contra de las implicaciones de esta teoria.

Como se indic6 anteriormente la teoria de Expectativas postula que la
relacion mantenida por los tipos de interés es tal que el rendimiento esperado
asociado a distintas estrategias de inversion es equivalente. A partir de (4) puede
comprobarse facilmente que en el caso particular en que n es igual a 1 periodo, el
tipo de interés a plazo m puede expresarse como una media del tipo de interés

esperado a un periodo los m- 7 periodos previos al vencimiento del bono a largo:

r(m) = . r@+Er,@+..+Er,@) 5)
(m)

De acuerdo con (3), esta teoria mantiene que los tipos de interés a medio y
largo plazo son una media de los tipos spot a corto plazo esperados en el futuro.
Desde el punto de vista estadistico esto significa que hay una fuente de
aleatoriedad comiin a los tipos a corto y largo plazo. En este sentido los resultados
obtenidos en el estudio de factores comunes presentado en las secciones 2.5.1 y
2.5.2 proporcionan cierta evidencia en contra de la teoria de expectativas, ya que
estos resultados indican la presencia de dos factores comunes no estacionarios en
los tipos de interés a medio y largo plazo.

Con respecto a los comentarios realizados en la introduccion de esta
seccion, la evidencia detectada en contra de la teoria de expectativas sugiere que

los Bancos Centrales deberian ser cautelosos a la hora de interpretar la informacién

56



Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

contenida en los tipos a largo plazo, ya que la presencia de dos factores comunes
no estacionarios indica que los tipos de interés a vencimientos largos incorporan
algo mas que expectativas de tipos a corto plazo.

Por otra parte, si bien se ha detectado evidencia en contra de la teoria de
expectativas cuando se considera todo el espectro de tipos de interés, en el tramo
corto de la curva, desde el plazo de 1 dia hasta 9 meses, donde se ha detectado un
factor comin no estacionario, no es posible rechazar dicha hipdtesis. Es facil
demostrar, ademds, que bajo las hipdtesis establecidas por la teoria de
expectativas, el diferencial de rendimientos debe ser estacionario. Esto significa
que, si las hipdtesis de esta teoria se mantienen, los tipos de interés deben estar
cointegrados dos a dos y los vectores de cointegracion deben ser (1, -1).

Habiéndose detectado en la seccién 2.5.1 la presencia de una relacion de
cointegracion entre distintos pares de tipos de interés en el tramo corto de la curva
de rendimientos, procedemos en esta seccion a contrastar si los vectores de
cointegracion estimados son estadisticamente iguales a (1, -1). Para contrastar
dicha hipétesis, se han utilizado los test de razoén de verosimilitud propuestos por
Johansen para contrastar ciertas hipdtesis lineales sobre los vectores de
cointegracion, [ver Johansen (1991)].

Con el objetivo de evaluar la posible influencia que la presencia de ciertos
valores extremos pudiera tener sobre los resultados de los tests, los contrastes de
hipétesis han sido realizados sobre los datos de tipos de interés intervenidos y sin
intervenir. Los resultados obtenidos, presentados en la tabla 29, indican que en la
mayoria de los casos la probabilidad a partir de la cual re rechaza la hipdtesis nula
es inferior al 20%, lo que no se considera evidencia suficiente para rechazar la
hipdtesis de que los vectores de cointegracion son (1, -1). Estos resultados son
similares a los obtenidos por Hall, Anderson y Granger (1992) y Novales y
Dominguez (2000).
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La evidencia encontrada en apoyo de la hipotesis de la teoria de
expectativas en el tramo corto, tiene dos implicaciones. Por un lado, indica que si
los tipos de a corto plazo presentan primas, éstas deben ser estacionarias, y por
otro, sugieren que a largo plazo la rentabilidad ofrecida por bonos cup6n cero con
plazos de amortizacion inferiores a un afio es equivalente.

Para concluir abrimos a continuacion un conjunto de interrogantes que
podrian ser objeto de instigacion en posteriores trabajos.

Bajo un modelo conceptual donde los tipos de interés pueden ser
expresados como la suma de un componente permanente o de tendencia y un
componente transitorio, ¢ cuales son las implicaciones de la teoria de expectativas
sobre la relacién que deben mantener ambos componentes entre los distintos
plazos?, es decir, si los tipos de interés a largo plazo son una media de los tipos de
interés esperados a corto plazo, como postula la teoria de expectativas, significa
esto, que desde el punto de vista estadistico, los rendimientos a distintos plazos
ademds de presentar una tendencia comin deben estar sometidos a las mismas
fuentes de aleatoriedad a corto plazo?, en este sentido, ;La presencia de
perturbaciones transitorias de distinta naturaleza podria invalidar el cumplimiento
de la Hipotesis de Expectativas?, si es asi, ;tiene sentido evaluar las implicaciones
de la teoria de expectativas en contextos de corto y largo plazo?, y por ultimo, en
los trabajos donde se ha obtenido evidencia en contra de la Hipdtesis de
Expectativas ;que se estd rechazando?, la presencia de una tendencia comun, o

bien, la presencia de perturbaciones comunes a corto plazo.

2.8 Implicaciénes de los resultados en el area de Economia

Financiera

Determinar cudntas variables son necesarias para caracterizar la dindmica

de los tipos, es una cuestiOn interesante, tanto para la estimacion de los momentos
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asociados a la distribucidon del rendimiento de una cartera de titulos de deuda
publica, como para el desarrollo de estrategias de inmunizacion.

Para motivar porque reducir la dimension de la ETTI es una cuestion de
especial interés en el drea de economia financiera, exponemos a continuacion un
ejemplo muy sencillo donde se hace evidente la necesidad de reducir el continuo de
tipos en la Estructura Temporal a un nimero mas pequeiio de variables.

Supongamos que un inversor con un horizonte de planificacion de (n) dias,
adquiere en el momento (4 un titulo de deuda publica con un plazo residual de
amortizacion de (m) dias, a un precio P (m). Este titulo promete la siguiente

secuencia de pagos: ¢, N, ¢, N ¢, N,..., (ctk +1)N , donde: & representa el numero

de pagos en concepto de cupones que genera el titulo, & para i=1,...,k-1,
representan las fechas de vencimiento de los cupones, # representa la fecha de
amortizacion del bono, ¢ es el cupén pagado por dicho titulo y N es el valor
nominal del titulo.

El inversor estd interesado en conocer cudl serd el rendimiento asociado al
mantenimiento de dicho titulo. Para ello debe formular una prevision sobre cudl
serd la valoracién que realizara el mercado del titulo de que dispone al final del

horizonte de planificacion, cuando haga efectiva su venta.

Et (rtO) _ Et (Pt+n (t +Pm(r;)n)) - Pt (m) (6)
t
Et(PHn (t +m-— n)) =
)
D g 14 (-(040)) R g (4 e —(1n)

k-1 SRl
=3¥c;Nexp % + (cti +1)\I exp 3%
i=1
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Como puede observarse en las expresiones (6) y (7) la estimacion del
rendimiento esperado requiere formular previamente una prevision de los tipos de
interés a los plazos correspondientes con las fechas pendientes de pago:
Ia+n)(ti-(t+n)) re+n(t-(t+n)) ,...1e+n(te-(t+n)). Cuando el nimero de pagos
pendientes es elevado, la estimacion del rendimiento puede ser muy tediosa. Esta
tarea se complica demasiado cuando consideramos una cartera de activos con
distintos plazos de amortizacion y distintas fechas de pago de cupon.

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

algunos ejemplos de estos trabajos.

rl=a+ iﬁi fl (@8
i=1

Sobre la base de estos modelos, la estimacion de los momentos asociados a
la distribucién del rendimiento de una cartera, (media y varianza), queda en
funcién de un ndmero reducido de variables, lo cual simplifica enormemente los
célculos, porque reduce la incertidumbre asociada al conjunto de tipos de interés a
la incertidumbre asociada a una o dos variables, que son los supuestos
habitualmente realizados.

En relacion a estos modelos de factores, los cuales constituyen una
herramienta util para la gestion de carteras de inversion, los resultados obtenidos

en el estudio de cointegracion indican que de cara a la gestion de carteras con
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horizontes de planificacion de largo plazo, podria ser adecuado considerar que son
suficientes dos variables para representar la dindmica del continuo de tipos en toda
la ETTI, y una unica variable para anticipar el comportamiento de los tipos a corto
plazo. Por otro lado, si el horizonte de planificacion es de corto plazo los
resultados obtenidos en el estudio de factores comunes estacionarios indican que
se necesitan tres variables para representar adecuadamente la dindmica del
continuo de tipos de interés en toda la ETTI, y dos variables para anticipar el
comportamiento de los tipos a corto plazo.

Como se indicO anteriormente, el estudio de factores comunes no solo es
interesante de cara a estimar los momentos asociados a la distribucion del
rendimiento de una cartera de activos, sino también, para el desarrollo de
estrategias de inmunizacion. A pesar de que los titulos de deuda publica son
conocidos como activos libres de riesgo, dada la naturaleza del ente emisor, el
mantenimiento de estos activos en una cartera no estd exento de un cierto nivel de
riesgo. Para un inversor que mantiene titulos de deuda ptblica en una cartera de
activos, es el desconocimiento de los tipos de interés futuros su principal fuente de
incertidumbre, lo que se conoce como “riesgo de mercado”. Garantizar un
rendimiento minimo, independiente de la direccion de movimiento de los tipos de
interés, requiere el desarrollo de estrategias de inmunizacién, para lo cual es
necesario definir una medida de duracion.

Macaulay (1938)° defini6 el concepto de duracién como una media
ponderada de la vida de los pagos pendientes de un bono. Dicha medida asume

implicitamente que la ETTI es plana. Posteriormente Fisher y Weil (1971)°

® Medida de duracion definida por Macaulay:

St eRt

D=1
P

° Medida de duracién de Fisher y Weil (1971)
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adaptaron el concepto de duracion definido por Macaulay a un contexto mas
amplio, donde la ETTI puede adoptar una forma no plana.

Estos autores utilizaron por primera vez dicho concepto en el desarrollo de
estrategias de inmunizacion, al disefiar una cartera con una duracién igual al
horizonte de planificacion de la inversidon. La medida de duracion desarrollada por
Fisher y Weil asume implicitamente que hay una variable comun al proceso de
formacion de los tipos de interés, y que ésta afecta de forma uniforme a todos los
vencimientos. Por ello, cubre solo frente a desplazamientos paralelos de la ETTI.
Posteriormente se han desarrollado nuevas medidas de duracién que cubren frente
a una mayor variedad de desplazamientos de la ETTI. La investigacion en éste
area ha adoptado dos planteamientos.

Un primer bloque, donde se han desarrollado nuevas medidas de duracién a
partir de supuestos alternativos sobre el proceso estocastico seguido por la ETTI.
El proceso estocastico asociado a la ETTI, define la forma en que el conjunto de
tipos de interés varia en el tiempo. Su definiciébn requiere suponer: primero,
cudntas variables son necesarias para caracterizar el comportamiento del conjunto
de tipos; segundo, identificar dichas variables; tercero, definir la estructura de
relacion entre estas variables y el continuo de tipos de interés. En este sentido, el
estudio de factores comunes es relevante para el desarrollo de estrategias de
inmunizacién ya que proporciona informacién sobre la cual asentar el primero de
los supuestos realizados.

En este area de investigacidn, se desarrollaron inicialmente medidas de
duracion consecuentes con el supuesto de que la ETTI sigue un proceso estocastico
unifactorial, como asume la duracidon de Macaulay, pero permitiendo, a diferencia

de ésta, una mayor variedad de cambios en la pendiente de la curva.

%t_eR(O,ti )i
D — i=1
P:
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Posteriormente se han desarrollado nuevas medidas de duracién sobre la base de
procesos estocasticos multifactoriales.

En un segundo bloque de literatura se han desarrollado medidas de duracion
vectorial disefiadas a partir de la expresion analitica utilizada para la estimacion de
la ETTI. Estas expresiones quedan definidas en funcion de un nimero reducido de
parametros, los cuales se consideran responsables de los distintos movimientos que
experimenta la ETTI en sus distintos tramos. Un ejemplo representativo de esta
nueva linea de investigacion son los trabajos realizados por Barret, Gosnell y
Heusan (1995) y Gomez (1998).

Ambas lineas de investigacion, en el drea de estrategias de inmnizacion de
carteras, asumen implicitamente la existencia de movimientos conjuntos en los
distintos tramos de la ETTI, y suponen de forma ad-hoc cudntas variables son
necesarias para representar los movimientos de la ETTI en sus distintos tramos.

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

horizonte de corto y medio plazo.

2.9 Conclusiones

En este capitulo hemos tratado diversas cuestiones relacionadas con el
estudio de factores comunes en la Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI)
de la deuda publica en Espana. Determinar cudntos factores comunes no

estacionarios hay en la ETTI de la deuda publica y contrastar si la naturaleza del
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componente no estacionario de los tipos de interés a corto plazo es monetaria, han
sido las principales cuestiones analizadas en este capitulo.

El estudio de factores comunes en la ETTI ha sido una cuestion
ampliamente tratada en la literatura para otros paises y mercados, siendo reducidos
los trabajos realizados para el mercado espafiol de deuda publica.

La metodologia mas comunmente utilizada para analizar este tipo de
cuestiones es el andlisis de cointegracidon. Los resultados obtenidos bajo este tipo
de técnicas, aunque no son homogéneos para todos los trabajos, apuntan a que hay
un factor no estacionario comin a los tipos a corto plazo (este resultado es
independiente del mercado que se analice, deuda, interbancario y euromercado) y
tendencias adicionales en los tipos a plazos superiores a 1 afio.

En el mercado espafiol de deuda publica los trabajos realizados bajo el uso
de distintas metodologias como los presentados por Navarro y Nave(1995),
Navarro y Nave(1997), Moreno(1996) y Gémez y Nvales(1997) sugieren que se
necesitan al menos dos variables para caracterizar la dindmica de desplazamiento
de la ETTI en todos sus tramos. Mds concretamente los trabajos de Navarro y
Nave(1995) y Gomez y Novales(1998) sugieren que podrian ser suficientes tres
variables para explicar sin pérdida de informacién relevante el comportamiento de
la ETTI en todos sus tramos.

En este trabajo partimos de la hipdtesis de que probablemente el nimero
minimo de variables necesarias para caracterizar el comportamiento de la ETTI no
es independiente del horizonte temporal sobre el cual se analiza dicha dindmica de
desplazamiento. Por ello, en este trabajo el estudio de factores comunes se ha
realizado tanto en contextos de corto como de largo plazo.

Previamente, como una primera aproximacion al estudio de relaciones entre
tipos a distintos vencimientos, hemos analizado la presencia de valores extremos
comunes a los tipos de interés a distintos plazos de vencimiento. Dicho estudio

permite identificar si la ETTI en sus distintos tramos responde al mismo tipo de
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shocks, lo que podria sugerir la presencia de un componente aleatorio comun a
todos los plazos, o si por el contrario, se observan valores extremos comunes en
los distintos tramos de la curva (diferentes entre tramos), lo que podria sugerir que
los tipos de interés a distintos vencimientos estdn sometidos a perturbaciones de
distinta naturaleza, en cuyo caso podria ser necesario utilizar mas de un factor para
representar la dindmica de la curva de rendimientos. Los resultados obtenidos en
este primer analisis ponen de manifiesto que se dan movimientos conjuntos en tres
tramos distintos de la ETTI lo que sugiere que son necesarias tres variables para
anticipar su dindmica de desplazamiento.

Posteriormente, para determinar cual es el nimero minimo de variables
necesarias para caracterizar el comportamiento a largo plazo de la ETTI hemos
analizado cuantos factores comunes no estacionarios hay en los tipos de interés a
corto, medio y largo plazo, para lo cual hemos utilizado técnicas de cointegracion.

Los resultados obtenidos en este primer andlisis indican que hay un factor
no estacionario comin a los tipos a corto plazo, desde 1 dia hasta 1 afo
aproximadamente, y dos factores no estacionarios comunes a los tipos a corto,
medio y largo plazo.

Los resultados obtenidos en el tramo corto de la curva, donde se ha
detectado la presencia de un factor no estacionario comun a los tipos a corto plazo,
son similares a los obtenidos en la literatura para otros paises y mercados, e
indican que a largo plazo hay una Unica variable relevante en este segmento.

Sobre la base de los resultados obtenidos en este tipo de analisis hemos
creido interesante contrastar si como cabria esperar, la naturaleza del componente
no estacionario de los tipos de interés a corto plazo es monetaria. Para contrastar
tal hipotesis hemos analizado relaciones bivariantes de cointegracion entre los tipos
a corto plazo en el mercado de deuda y el tipo de interés de la subasta de Cebes.

Este tipo de interés es el instrumento que utilizé el Banco de Espafia, en el periodo
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muestral analizado en este trabajo, para gestionar la liquidez del mercado
interbancario espanol.

Los resultados obtenidos indican que el tipo de la subasta de Cebes esta
cointegrado con todos los tipos a corto plazo del mercado de deuda, y ademas, que
el vector de cointegracion es (1, -1). Ello significa que las diferencias entre el tipo
de la subasta de Cebes y los niveles de los tipos a corto plazo deben ser
estacionarias, y representan por tanto el componente transitorio o de corto plazo de
los tipos de interés en estos plazos.

La evidencia encontrada pone de manifiesto que, a largo plazo, el
comportamiento de la ETTI en su tramo corto, viene determinada indirectamente
por el tipo de interés al que el Banco de Espafia presta dinero al sistema bancario
espanol.

Posteriormente hemos analizado cudntos factores comunes estacionarios hay
tanto, en toda la ETTI como, en su tramo corto, desde 1 dia hasta 1 afio, para lo
cual hemos utilizado técnicas de componentes principales. Para ambos estudios
hemos utilizado distintas aproximaciones a lo que representa el componente
transitorio de los tipos de interés.

En primer lugar, para el estudio de factores estacionarios en toda la ETTI
hemos utilizado como proxy del componente de corto plazo de los tipos sus
variaciones diarias. Por otro lado, para el estudio de factores comunes
estacionarios en el tramo corto de la ETTI, hemos calculado el componente
transitorio de los tipos como la diferencia entre los niveles de los tipos de interés y
el tipo de la subasta de Cebes, que suponemos representa su tendencia.

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

Los resultados obtenidos en el estudio de factores comunes resultan

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

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

En el area de economia financiera los resultados obtenidos ponen de
manifiesto que, de cara a la gestion de carteras con un horizonte de planificacion
de largo plazo, es suficiente considerar dos variables para anticipar cambios en
toda la ETTI, y una unica variable, para anticipar cambios en su tramo corto. Para
carteras con un horizonte de planificacion de corto plazo, los resultados sugieren
que es necesario considerar tres variables para anticipar variaciones en toda la
ETTI y dos variables para anticipar los cambios en su tramo corto.

Por ultimo, el estudio de factores comunes nos ha permitido contrastar
implicitamente alguna de las implicaciones de la Teoria de Expectativas de la
Estructura Temporal. Esta teoria predice que hay un Unico factor no estacionario
comin a todos los tipos de interés y, ademds, que los diferenciales de tipos de
interés son estacionarios. Al respecto los resultados obtenidos en el andlisis de
cointegracion proporcionan evidencia en contra de esta teoria, aunque no podemos

rechazar la misma en el tramo corto de la ETTI.
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Apéndice I: Método de Méaxima Verosimilitud de Johansen

El método de Johansen comienza al expresar el proceso generador de datos de

un vector de variables X; definido en el espacio R* como un vector autorregresivo en

niveles sin restringir:

Xe=pu+ILX G +1LX, + X g+ A +11, X + & (1)
donde X;:es un vector (kx1) de variables I(1), I'li es una matriz de coeficientes (kx£),

4 es un vector de constantes (kx1) y & es un vector ruido blanco (4x1), con una

matriz de varianzas y covarianzas X, no necesariamente diagonal.
El modelo (1) puede ser representado en términos de un modelo de correccion

de error vectorial:

VX, =+ O VX + DO, VX, +OVX ;+A + D X +¢& ()
donde: ®; =1 +II, +II, +A +1IJ;
Supuesto que el vector & sigue un distribucion normal A-dimensional, su

funcion de densidad es:

f(gt) _ (zﬂ)—k/2‘2‘—1/2e—1/2(532*1.s )
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teniendo en cuenta que &, &, ...&; son independientes, la funcién de densidad conjunta

o funcién de verosimilitud puede expresarse como el producto de las funciones de

densidad marginales:

.
-Tk /2 _ Te-1
Ty l/2;gt2 &

.
f(s, &, &M &)= H(Zﬂ') 2 e (3)

t=1

al tomar logaritmos a la funcién de verosimilitud, nos queda la siguiente expresion:

_Tk T 1 T Two-1
log(f((s, &, &,.A ,&))) = ?Iog(Zﬁ)—Elog\Z\ —Eth T (4)
t=1

El procedimiento de estimacion propuesto por Johansen parte del supuesto de

que la matriz @; pude ser factorizada como el producto de dos matrices: af’ . Bajo

este supuesto el modelo (2) queda expresado de la siguiente forma:

VX, = ft+ D VX +D,VX , +D VX +A +af X +¢ (5)

reescribimos (5) como:

VX, —af" X = s+ DO VX  + O, VX , + D VX +A + @ X+ (6)
Johansen particiona el modelo (6) en dos regresiones 1 y 2 , de tal forma que se
verifica R, +af'R,, = ¢, , donde:

1. VX, =pu+LVX  +LVX L, + VX g+ A + T, X () + Ry,
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2. Xej =u+TVX+TVX , +TVX 3 +A + T X (j4)+ Re

Al expresar el logaritmo de la funcién de verosimilitud definido en (4) en funcién de

los residuos obtenidos en las expresiones 1 y 2, obtenemos la siguiente expresion:

T

~Tk T 1
log f(.) = T|og(27z)—§|og\z\ —Ez(Rm +af R, TR, +af'Ry) (6)

t=1
. \T _ \T
teniendo en cuenta que: (ROt +aff" R, Xkaik(ROt +af'R, )kxl es un escalar, entonces

la expresion (6) puede ser reescrita como:

_ T
log f () = ;k log(27)- 2 log's| - ;Ztraza(Rot +af R =R, +afR,) (D)
t=1

utilizando las propiedades de algebra matricial se obtiene la expresion (8):

_ T
log f () = '2I'k log(27)- 12- logz — ;Ztraza(ROt +af R, XROt +af R, )T >
t=1

_ T
log f(.) = ;-k log(27)- -; log|z| - ;traza(Z‘lZ(Rot +af" R, XRot +af" R, )T ] (8)

t=1

.
. \T _ \T
Teniendo en cuenta que Z(Rm +aff" R, Xkaik(ROt +af"R, )kxl es T veces la
t=1

matriz de varianzas y covarianzas muestral de ¢,, denotada por S, la expresion (8)

puede ser reescrita como:
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log(f())= —'Zl'k log(27) - 12- log|z| - ;traza(Z‘lsT)

log(f(.) = _;—k log(27)- 12- log|z| - -;traza(zls) 9)

En el tercer miembro de la ecuacion (9) sustituimos la matriz de varianzas y

covarianzas del vector & , por su estimador mdximo verosimil, que es la matriz de

varianzas y covarianzas muestral’.

log(f())= _;-k log(27) - 12- log|z| - -;traza(l )

log(f () = ‘;k(“ Iog(27r))—T2Iogz

)
log f () = ;k(l+log (2 ——IogZ( Ro—af R Ry "R 1T (10)
t=1

denotando por S; j para ,j = 0, &, las matrices de momentos cruzados de los residuos

de las regresiones 1 y 2, tal que, S;;= ZR“ it » 1a expresion (10) puede ser

reespresada como:

1 T 1 T 1 -
- AT - L TE T — &by
T T T
t=1 t=1 t=1
- R S T 1o o7
1 _Q_
Ly =9 = ?Z‘C"t‘c"Zt' ?Zgztgzt' ?Z‘c"tgkt :
t=1 t=1 t=1
1 ;14 - 1< T
7Z‘c"tgkt’ 72‘92tgkt’ 7zgktgkt
T3 T3 T
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~Tk T
log f () = T(1+ log(2r))— E|og\sOO — S, — Sy B +af’ Sy o’ (11)

El estimador maximo verosimil « es aquel que resuelve el siguiente problema

de optimizacidn:

Min = (1+10g(27))~  1og/Syo ~tBS,0 ~ Suufia” +af"S, "
(04

olog(f()) 0
oa

_ I - ﬁTSko - (SOkﬂ)T + ZﬂTSkkﬂa
2 | Sy _aﬂTSko - SokﬂaT + aﬂTSkkﬂaT

o = (ASuB) A8 (12)
Posteriormente, se sustituye el estimador maximo verosimil de « en la
expresion (11). Al hacerlo, el logaritmo de la funcion de verosimilitud queda
expresado en funcion de un unico vector de parametros desconocidos: £ .

109 £() =M =109 = S, A(A"Su B 57,0 = S U™, ) 57810+ SLAIA™S,B) 7S,

donde M representa el término constante de la ecuacion (11). Teniendo en cuenta que:

S.s = Sy » la expresion anterior es reescrita como:
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Seo = StoBB SwB) B Seo B Sk (13)

logf()=M —-glog

el determinante de la expresion (13) puede expresarse de la siguiente forma:

‘S - SkTo,b)(,BTSkkﬁ)_lﬂTSko_lﬂTSko

Z‘ (ﬂ Skkﬁ)_l(SOO)(ﬂT (Skk a SkoschOk )ﬁ)‘

y haciendo uso de las propiedades de los determinantes la expresion (13) puede

reexpresarse comao:

log f()=M —;|Og{(ﬂTSkkﬂ)_l ‘Soo‘ ‘ﬂT (Skk - SkOSO_OlSOK )ﬂ‘ } (14)

. _ -1 P .
teniendo en cuenta que ‘A l‘ = \A\ y reordenando términos en la ecuacion (14)

obtenemos la ecuacion (15):

‘ﬂT (Skk - SkOSO_OlSOk)ﬂ‘ } (15)

T T
logf()=M —-—logS,,|——Ilo
gf() ) 9/ Soo| ) g{ W,

Maximizar el logaritmo de la funcién de verosimilitud definido en (15) es
equivalente a minimizar el tercer término de la expresion anterior. Por lo tanto la

estimacion del vector S se puede obtener al resolver el siguiente problema de
optimizacion:

Min ‘,BT (Skk - SkOSO_OlSOk )ﬂ‘
B'Sup

B
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S.a ﬂTSkkﬁ =l

y equivalentemente el problema anterior se puede expresar como:

Min ‘ﬂT (Skk - SkoS()_OlSOk )IB‘
B

.
S.a. ﬂ SkkIB: Ik><k

Utilizando los resultados estandar de la teoria de correlaciones candnicas, la

funcion objetivo en el problema anterior es optimizada al resolver el siguiente

problema de autovalores:

V“Skk - Skosaolsw‘ =0
El determinante de la matriz (ﬂSkk - SkOSO’OlSOk) es un polinomio en A de orden

k. Al igualarlo a cero se obtienen k raices, que son los & autovalores de la matriz

(SkOS(,‘OlSOk). Asociado a cada autovalor se obtienen los autovectores V = (VLVZA Vk).
La matriz £ que optimiza el logaritmo de la funcién de verosimilitud, es la matriz de

autovectores asociados a los autovaores de la matriz (SKOSO’OlSOk )

Contrastes de cointegracién. Test de razén de verosimilitud.

En el 6ptimo la funcion de verosimilitud toma la siguiente expresion:
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lg(f()) = ——I g(2x )—k;—T{IogSOO+21+i} (16)

Derivacion:

A artir de la diagonalizacion de la matriz (SkOSO‘OlSOk) se obtiene la expresion:

-1 TT
D= ﬂ(SkOSOO Sok )/B >
donde: D es una matriz diagonal, que contiene los autovalores de la matriz

(SkOSgolSOk) y B es la matriz de autovectores asociados a los autovalores: Sustituyendo

en la expresion (15) obtenemos la ecuacion (16)

KT KT T
I9(f ()) ==, log(27) -~~~ flogl ...~ Dy

}

1901 () =~ -log(2z)- -~ log soo—{log

(16|

y equivalentemente:

1901 () = = log(27)—" ~ 7 logS ~ " log{1-

Estadisticos traza y de Maximo autovalor:
Johansen propone dos tests de razon de verosimilitud para contrastar el orden

de cointegracion. El primero de ellos contrasta la hipdtesis nula, de que hay como
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maximo r vectores de cointegracion, frente a la alternativa de que hay mas de r
vectores de cointegracion.

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

se conoce como estadistico traza:

f (.)restringida ]

I-RTraza =-2 Iog( f(.)sin restringir

LRTraza =-T Z|Og(1—ﬂ.fl)

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

hay r+ 1 vectores de cointegracion.
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(lj(l_ ’ )]_T /2 = 2logl-4,,,)" "

fien)

=-Tlog(l-2.,)

LR =-2log

Méximo autovalor

LR

Méximo autovalor
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Tabla 1. Valores extremos comunes a los tipos de interés

Obs.
16
26
37
39
56

92
102
114*
117
118
120
122
126
132
136
141
146
151
1b4*
155
157
160
167
168
169
170
176
177
185
186
187
188
206
230
242
260
276
281
292*
294
299
312
319
332
339
340
353
354
355
356
357
358
360
366
369
374
382
391
396
397
402*
403
404
410
415*
467
468
469
482

im

2

3m.

6m.

9m.

la

3a.

Sa.

7a

Por valores extremos interpretamos una variacién diaria de magnitud igual o superior

a dos desviaciones tipicas. En negrita
marcamos aquellos dias en los que el Banco de Espafia modificé el tipo de la subasta de Cebes. Con asterisco marcamos
aquellos dias en los que en el entorno de 7 dias de marcado el Banco de Espaiia modific el tipo de la subasta de Cebes.
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Tabla 2. Valores extremos comunes a los tipos de interés'

1d. Im 3m 6m 9m. la 3a 5a 7a 10a 15a 30a.
% 7 7 5 - - - . 5
37 - - - - - 4 - . 3 3 3 3
91* A4 - - - - - - - - - - -
2 4 4 - - 3 -4
120 - - - - - - - - 3 3 3
146 - - - - - - 4 4 4 4 4 3
167 - - - - 4 - - - - - - -
170 - e 2
176 - < T
230 5 5 4 - - - - . . . 4 -4
260 - - - -3 - - -
299 - - - - - - - - 3 3 3 3
360 -3 - - 4 - - - - - - - -
391 - - - - - 4 4 - - - - -
396 - - - - - - - - - - -
402 3 6 7 8 8 1 - 4 3 - - -
403 5 5 5 5 4 - 4 - - - o
415+ -4 - - - - - 4 4 -4 -4 -4 -3
Tabla 3. Valores extremos comunes a los tipos de interés’
1d. Im 3m 6m 9m. la 3a 5a 7a 10a 15a 30a.
16 7 7 5 - - - - - - - - 5
37 - - - - - 4 - - - - - -
91* -4 - - - - - - - - - - -
92 4 4 - - - - - - - - - -4
146 - - - - - - 4 4 4 4 4 -
167 - - - - -4 - - - - - - -
220 5 5 4 - - - - - . . 4 -4
360 - S .4 . L
391 - - - - - 4 4 - ..
402~ - 6 7 8 8 1 - 4 - - - -
403 5 5 5 5 -4 - 4 - - - - -
415* 4 - . 4 4 4 4 4 -

! Por valores extremos interpretamos una variaciéon diaria de magnitud igual o superior a tres

desviaciones tipicas.

2 Por valores extremos interpretamos una variacion diaria de magnitud igual o superior a

cuatro desviaciones tipicas.
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Tabla 4. Relacion de fechas en las que el Banco de Espafia
modificé el tipo de la subasta de Cebes

Observacion

97
110
153
167
187
206
290
339
360
401
421
441

Fechas

15-diciembre-95
12-enero-96
13-marzo-96
3-abril-96
7-mayo-96
4-junio-96
3-octubre-96
13-diciembre-96
16-ener-97
14-marzo-97
15-abril-97

16-mayo-97

Cuantia de la
Reduccion

25 puntos bésicos
25 puntos bésicos
50 puntos basicos
50 puntos basicos
25 puntos bésicos
25 puntos basicos
50 puntos basicos
50 puntos bésicos
25 puntos bdsicos
25 puntos bésicos
25 puntos bésicos

25 puntos basicos

Cambio de tipos

Desde €l 9,25 % hasta el 9,00%
Desde el 9,00% hasta el 8,75%
Desde el 8,75% hasta el 8,25%
Desde el 8,25% hasta el 7,75%
Desde el 7,75% hasta el 7,50%
Desde el 7,50% hasta el 7,25%
Desde el 7,25% hasta el 6,75%
Desde el 6,75% hasta el 6,25%
Desde el 6,25% hasta el 6,00%
Desde el 6,00% hasta el 5,75%
Desde el 5,75% hasta el 5,50%
Desde el 5,50% hasta el 5,25%
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Tabla 5: Contrastes de raiz unitaria

Ho: I(2) frente Hi: I(1) Ho:I(1) frente Hi:1(0)

ADF K C ADF K
R: (1 dia) --11,36 4 2,5%107 -0,33 4
R: (1 mes) -11,19 4 -9,03*10°° -0,30 4
R: (3 meses) -10,47 4 -1,89*%10° -0,39 4
R: (6 meses) -8,62 4 2,13*%10° -0,87 4
Re (9 meses) -7,74 4 4,82*%10° -1,28 4
R: (1 ano) -8,11 4 6,39%107 -1,53 4
R: ('3 afios) -9,65 4 6,87%107 -1,40 4
R: (/5 afios) -9,43 4 4,24%10° -1,06 4
R¢ (10 afios) 9,15 4 4,05*107 -0,73 4
R¢ (30 afios) -9,39 4 4,00%107 -0,53 4

Nota: no se ha incluido ni un término de constante ni de tendencia cuando se ha calculado el
estadistico Dickey-Fuller aumentado para contrastar la H, : 1(2) frente a la H, : 1(1). ‘&

representa el nimero de retardos. Los valores criticos son -2,57, -1,94 y —1,62 a un nivel de
confianza del 99%, 95% y 90% respectivamente. Cuando se calcula el estadistico Dickey-

Fuller aumentado para contrastar H, : (1) frente a la H, : 1(0) se ha incluido un término

constante pero no una tendencia determinista. Para este contraste los valores criticos son -
3,44, -2,86 y -2,57 a un nivel de confianza del 99%, 95% y 90% respectivamente.
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Tabla 6(a). Andlisis univariante de tipos de interés

k .
_ j I/E
rj,t _Zi:wi (B) éjlt +Nt
; i i i i i i i j j j j ]
J @/ (B) @ (B) @3 (8) @,(8) | @3 (B) @3 (B) @ (B) @3 () a4 (B) @(B) | @1(B) | @,(B)
1 dia 0,95 0,24 -0,55 0,65 0,33 -0,38 -0,46 040 (078 +0218) 0,30 023
(0,10) 0,07) 0,07 010 | (07 (0,10) (0,10) 0,07) 010 (6.10) 0,07) 0,07)
1 mes 0,75 0,20 -0,45 0,53 -0,29 -0,34 -0,41 0,35 (0,70 + 0,20B) 0,27 0,19
(0,09) (0,06) (0,06) 0,09 | (0,06) (0,09) (0,09) (0,06) (0,07) (0,07) (0,06) (0,06)
3 meses 0,45 0,13 -0,30 0,34 0,21 -0,25 -0,32 0,26 0,57 + 0,178 0,23 0,14
(0,06) (0,04) (0,04) 0,06) | (0,04 (0,06) (0,06) (0,04) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04)
6 meses 0,14 0,15 (0,18 + 0,128 | 0,13 -0,14 -0,22 0,15 (0,43 + 0,148 | (0,13-0,09B) i i
(0,04) (0,04) 0,04) 0,04 | (0,04) 0,04 (0,04) (0,03) 0,03) (0,03) | (0,04 (0,04)
9 meses 0,17 -0,12 -0,11 -0,06 0,14 | (0,34 + 0,128 | (0,09-0,08B i i i
(0,04) (0,02) (0,04) 0,04) | 004 | (0,03 (0,03 | (0,03 (0,03)
1 afio o2 0,18 -0,09 -0,15 20,07 -0,09 (0,28 + 0,118 | (0,06 - 0,088 E
©.04 (0,04) (0,04) 0,04) | (0,04 (0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) -
3 afios 0,16 + 0,12 B -0,16 0,24 -0,16 -0,11 0,22 0,27 -0,23 i
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) 0,060 | (0,04 (0,06) (0,06) (0,06)
5 afos | 0,02 +0,138-0,125) -0,15 0,27 0,11 0,19 0,20 0,27 0,14 -0,25 i i
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) 0,04) | (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
10 afios | 0,02 +0,128-0,145) -0,15 0,27 -0,19 0,10 -0,14 0,22 0,17 0,19 0,18 -0,25
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) 0,06) | (0,04 (0,04) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
30 afios 0,36 (0,24+0,108 0,175) 20,24 0,27 20,28 0,09 20,14 0,23 0,16 (8’?5, + 0,20 0725
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) 0,06) | (0,06) (0,05) (0,05) (0,06) (0,06) 165 (0,06) (0,06)
(0.06) (0.06)
1- Entre paréntesis se recoge la desviacion tipica de los coeficientes estimados.
2- @,(B): denota un polinomio de retardos de orden (]; con coeficientes @, , como muestra la tabla, ¢, :0, 1, 6 2.

3- ftl : es una variable ficticia de tipo impulso, y ftE : es una variable ficticia de tipo escaldn.




Tabla 6(b). Relacion de fechas en las que se ha realizado las intervenciones

k .
= ZwiJ(B) ft”E +N,

; i i j i i i ] i j j i i
J @, (B) @, (B) @3 (B) w, (B) @5 (B) Wg (B) @y (B) @y (B) @y (B) ZUlo(B) wu(B) wlZ(B)

1 dia 17-mar-97 | 24-agos95 | 14-dic-95 9-ju-96 7-ene-97 | 16-ene-97 | 7-mar-97 | 235un97 | 13-dic96 | 14ul-97 | 6-sep-95 ]
() (E) @ (E) (E) (E) ) () (E) ) @

1 mes 17-mar-97 | 24-agos-95 | 14-dic-95 9-ju-96 7-ene-97 16-ene-97 7-mar-97 23-jun-97 13-dic-96 14-jul-97 14-jul-97 i
() (E) @ (E) (E) (E) ) () (E) (Impulso) ()

3 meses 17-mar-97 | 24-agos-95 | 14-dic-95 9-ju-96 7-ene-97 16-ene-97 7-mar-97 23-jun-97 13-dic-96 14-jul-97 14-jul-97
@ (E) @ (E) (E) (E) (Impulso) @ (E) (Impulso) ()

6 meses 17-mar-97 | 24-agos-95 | 7-ene-97 16-ene-97 9-ju-96 22-sep-95 7-mar-97 14-dic-95 23-jun-97 i ) i
@ () (E) (E) () (E) @ E @

9 meses 17-mar-97 7-ene-97 16-ene-97 14-dic-95 | 22-agos-96 | 22-sep-95 i 23-jun-97 ) i ) -
@ B (E) E E (E) @

1 afo _mar 7-ene-97 16-ene-97 14-dic-95 22-agos-96 22-sep-95 24-agos-95 23-jun-97

17-mar-97

o () (E) E E (E) E @

3 afios 22-sep-95 14-dic-95 4-mar-96 22-agos-96 15-oct-96 28-feb-97 17-mar-97 7-abr-94
(E) (E) (E) (E) () (E) (E) (E)

5 anos 22-sept-95 | 14-dic-95 4-mar-96 | 21-agos-96 | 16-oct-96 28-feb-97 | 17-mar-97 | 31-mar-97 7-abr-97
(E) (E) (E) ) (E) (E) (E) (E) (E)

10 afios 22-sept-95 15-dic-95 9-jul-96 21-agos-96 9-oct-96 16-oct-96 28-feb-97 17-mar-97 31-mar-97 7-abr-97 4-mar-96
(E) ) (E) (E) @ (E) E) B (E) (E) )

30 afios 22-sept-95 15-dic-95 9-jul-96 21-agos-96 9-oct-96 16-oct-96 28-feb-97 17-mar-97 31-mar-97 7-abr-97 4-mar-96 24-agos-95
(E) () (E) (E) @ (E) (E) () (E) (E) () (E)

(ver tabla 6(a))




Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 6(c). Andlisis univariante de tipos de interés

®(B)VN/ = u+¢,

Q)(B) :1_¢1(B)_¢2(B)_¢3(B)_¢4(B) Ljung-Box
Y7, o

J A 9 9 9, QB) | Q(25)
1 dia 0,06 0,07 0,10 - -0,008 0.100 3,58 21,17
(0,04) (0,04) (0,04) (0,004) ’ (0,61) (0,68)
1 mes 0,05 0,07 0,09 - -0,008 0.086 4,03 19,29
(0,04) (0,04) (0,04) (0,003) ’ (0,54) (0,78)
3 meses -0,008 0,062 8,38 21,73
i i ) ) (0,002) (0,14) (0,65)
6 meses -0,008 7,97 18,84
i i ) ) (0,001) 0,042 (0,16) (0,80)
9 meses -0,06 0,11 -0,09 . -0,008 0.036 0,48 14,96
(0,04) (0,04) (0,04) (0,002) ’ (0,99) (0,94)
1 afio -0,07 -0,08 -0,08 ] -0,008 0.038 0,35 22,65
(0,04) (0,04) (0,04) (0,02) ’ (0,99) (0,60)
3 afios -0,03 0,08 ] ] 0,011 0.058 0,54 30,04
(0,04) (0,04) (0,002) ’ (0,99) (0,22)
5 afios 0,02 0,11 ] ] 0,011 0.060 1,16 20,59
(0,04) (0,04) (0,002) ’ (1,00) (0,72)
10 afios 0,04 0,10 -0,03 -0,09 -0,009 0.050 0,10 20,59
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) | (0,003) ’ (1,00) (0,72)
30 afios 0,09 0,09 -0,03 -0,07 -0,009 0.063 0,59 25,14
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) | (0,003) ’ (0,99) (0,46)

Nota: En las primeras 5 columnas de la tabla, los nimeros entre paréntesis representan la
desviacion tipica de los coeficientes estimados.

En las dos tultimas columnas se presentan los estadisticos Ljung-Box para contrastar la
hipoétesis de ausencia de autocorrelacion con los 6rdenes que se muestran en la cabecera.

o : representa la desviacion tipica incondicional de los residuos de los modelos univariantes.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 7 Contrastes de cointegracion

Datos sin intervenir Datos intervenidos Valores criticos
al 10%
Horkr| i | -Tin(1-h) | -TX(1-%) | -Tin(l-) | -T(1-%) L('fé")‘x L?lrg)za
| dia. 1 mes 0 2 |1 20,59 21,86 22,68 24,05 10,60 | 13,31
’ 1 1 (2 1,27 1,27 1,37 1,37 2,71 2,71
1 mes, 3 meses 0 2 |1 19,50 21,10 22,52 24,13 10,60 | 13,31
1 1 (2 1,60 1,60 1,60 1,60 2,71 2,71
3 meses, 6meses| 0 2 |1 17,63 19,72 15,98 18,20 10,60 | 13,31
1 1 (2 2,09 2,09 2,22 2,22 2,71 2,71
6 meses, 9meses| 0 2 |1 15,06 17,62 15,63 17,67 10,60 | 13,31
1 1 (2 2,56 2,56 2,04 2,04 2,71 2,71
9 meses, 1 afio 0 2 |1 12,09 14,99 11,24 13,96 10,60 | 13,31
1 1 (2 2,89 2,89 2,72 2,72 2,71 2,71
1 afo, 3 afios 0 2 |1 6,17 8,13 6,26 8,38 10,60 | 13,31
1 1 (2 1,96 1,96 2,12 2,12 2,71 2,71
3 afios, 5 afios 0 2 |1 7,22 8,64 7,30 7,59 10,60 | 13,31
1 1 (2 1,42 1,42 0,30 0,30 2,71 2,71
5 afios, 10 anos 0o 2 1 10,39 11,09 11,01 12,00 10,60 | 13,31
1 1 (2 0,70 0,70 0,99 0,99 2,71 2,71
10 afios, 30 afios | 0 2 |1 15,07 15,65 9,28 9,80 10,60 | 13,31
1 1 (2 0,58 0,58 0,52 0,52 2,71 2,71

Nota: En la primera columna, la letra r denota el niimero de relaciones de cointegracion, y &-r
es el niimero de tendencias comunes, siendo & el nimero de variables. Los estadisticos LRmaxy
LRuaza para contrastar el nimero de relaciones de cointergracién son respectivamente: -Tln(1-
Ai) y -T2 (1-Ai), ver apéndice I.
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Tabla 8(a) Un modelo de Correccion de Error Bivariante.

Ci Vi1 V2 Vriges VI im 1 VIime2 VIimes Factor de corrzcl:cwn de error:
Ecuacion del 0,06 (1,5)| 1,19 2,0)* | 0,53 (0,9) |-0,52(-0,9) | -1,6 (-2,3)* | -0,71 (-1,0) | 0,53 (0,8) -0,43 (-4,0)*
Tipo a 1 dia
C2 VIim e VIime VIimtes Vrig 1 Vrige Vi3 Factor de corrzczzcwn de error:
Ecuacién del * % *
Tipo a 1 mes 0,05 (1,5) | -1,42 (-2,4)* | -0,52 (-0,8) | 0,50 (0,8) | 1,09 (2,2) 0,39 (0,9) | -0,47 (-0,9) -0,35 (-3,8)
Vector de cointegracion: (1,0 , -1,004)
Tabla 8 (b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante.
Factor de correccion de
Ci Vrid el Vrige2 Vriges VI im 1 VrIim, 2 VIim3
error: ou
Eguamon c%el 0,10 (-:2,7)* | -0,35(-0,7) | 0,56 (1,1) | -0,66 (-1,3) | 0,41 (0,7) |-0,70 (-1,2) | 0,70 (1,2) -0,57 (-4,17)*
Tipo a 1 dia
Factor d i6n d :
C VIim, 1 VI im 2 VTIim3 Vrid e Vrige VI3 actor de COH;:CIOH © errot
Ecuacién del 0,08 (-:2,5)* | 0,33(0,6) |-0,50(-1,0) | 0,65 (1,3) | -0,28 (-0,6) | 0,40 (0,9) | -0,60 (-1,4) -0,46 (-3,9)*

Tipo a 1 mes

Vector de cointegraciéon: (1,0 ,-1,013)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.
Los valores criticos de una variable con distribucion normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
Tabla 9 (a) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante.
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Factor de correccion de
C VI im w1 VT i« VI im 3 V I 3m, ¢1 VI 3m, 2 VI 3m, 3
error: o
Ecuacién del ok ) : ) oo | ] } 2 Q)%
Tipoalmes | 000 (1L®** | 0.32(14) | 0.05(02) |-0.30 (14| -0.67(2.1* | -0.18(:0.5) | 0,34 (LD) 0,21 (-3,9)
Factor de correccion de
C2 V I 3m, t1 V I 3m, 2 V I 3m 3 VI im el Vrim 2 Vrimt3
error: o2
Ecuaci6n del o | vk | : wk | _ g i - N 23.4)*
Tipo a 3 meses | 004 (17 | 054 (-2,3/% | -0,04(:0.2) | 0,29(1,3) | 0,28 (1,7)** | -0,17 (:0,10) | 0,23 (-1.4) 0,13 (-3,4)
Vector de cointegracion: (1,0, -0,99)
Tabla 9 (b) Un Modelo de Correccién de Error Bivariante
Factor d ion d
Ci VIim e VI im2 VIimt3 V I 3m, 1 V I 3m, 2 V 1me3 actor ce COT‘I‘CCCIOH ¢
erTor: o
Ecuacién del ) 1 ek | ; ) 1 OyE# ) : ) A 1%
Tipoa 1 mes | 004 CL7** [-0.16 (0.8) | 0,08 (04) | -0.37 (L9** | 0.23(0.8) | -0,16(-0.6) | 0,44 (L6) 0,28 (4,1
Factor de correccién
C V I 3m, 1 VI 3m, 2 VI 3m, 3 VI im, w1 VrIim e VrIim 3
de error: o2
Ecuacion del ) : ) : s | _ : . _ N _ * N _ *
Tipo a 3 meses 0,02(-1,3) | 0,16 (0,8) |-0,01(-0,1)| 0,38(1,9) 0,11 (-0,7) | -0,01 (-0,1) | -0,29 (-2,0) 0,17 (-3,5)

Vector de cointegracion: (1,0, -1,01)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.
Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Tabla 10(a) Un Modelo de correccion de Error Bivariante

Factor d i6n d
Ci V I 3m, 1 VI 3m, 2 VI 3m 3 V I 6m, 1 VI 6m, 12 V1 ém 3 actor ce correcclon de
error: o
Ecuacién del x| ; ) ] ) : sk | . ) 2 Q)%
Tipo a 3 meses | 0:08 @:2* 0,00 (:0.0) | -0.10 (-0,9) | -0.19¢-1,76)** | -0.25 (-1.5) | 0,06 (0.4) | 0,27 (1,6) 0,12 (-3,6)
Factor de correccion de
C2 V I 6m, t-1 VI 6m, 2 VI 6m, 3 V I 3m, 1 VI 3m, 2 VI 3m, 3
error: o2
Ecuacion del wx | : % . . _ . _ _ %
Tipo a 6 meses 0,03(1,8) 0,18 (-1,6) | 0,10(0,2) | 0,19(1,7) 0,04 (0,6) | -0,09(-1,2) [-0,10(-1,4) 0,06 (-2,4)
Vector de cointegracion: (1,0, -0,98)
Tabla 10(b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante
Factor de correccion de
Ci V I 3m, 1 V 1i3m 2 V 1 3m, 3 V T 6m, 1 VIé6me2 VIé6mes !
error: o
Ecuacién del ) : ) : ) 5 1y * ) OV
Tipoa 3 meses | 001 09 [ 0I1CL3) |-0.12(1.4) | 0,19 (2.D)* | 0.19(14) | 0.15(1.2) |0.282.2) 0,11 (-2,9)
Factor de correccién de
C2 VI6mtl VIe6m2 VrIe6me3 Vri3mel Vr1sme2 VrIimes
error: on
Ecuacion del % * | : ) 1ok | . ) .
Tipo a 6 meses 0,01(0,9) | 0,04(0,5) |0,18(2,H*| 0,17(2,0) 0,03 (-0,5) | -0,11 (-1,8) 0,09 (-1,5) 0,03 (-1,2)

Vector de cointegracién: (1,00 0,99)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.
Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Tabla 11(a) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante.

Factor de correccion
C: V I ém, 1 Vrieme2 | VI em,e3 V I om, 1 Viome2 | VI ome3
de error: ou
Ecuacion del | ) ) ) i ; ) ) ) ; *
Tipo a 6 meses | 004 @:2* | -0.12(12) |-0,12(-1.3) | -0.08 (-0,8) | -0,02 (-0,13) | 0,14 (12) | 0.17 (1.5) 0,09(-2,7)
Factor de correccién
C VI om, 1 Vriome2 | VI ome3 VI 6m, -1 Vrieme2 | VI o6me3
de error: o2
Ecuacién del
Tipo a 9 meses 0,02 (1,4) | -0,03 (-0,4) | 0,09 (1,0) | 0,07 (0,7) | -0,02 (-0,2) |-0,05(-0,6) | 0,03 (0,4) -0,03 (-1,1)
Vector de cointegraciéon: (1,0, -0,97)
Tabla 11(b) Un Modelo de Correccidon de Error bivariante
Ci V I 6m, t1 VI 6m, 2 VI 6m, 3 V I om, 1 V I oom 2 VI omt3 Factor de correccion de
error: ol
Ecuacion del ) ) % | i ) ) % * % ) )
Tipo a 6 meses | 00011 | 0,15 (1,8) 0,12 (-1,4) | -0,11 (-1,3) | 0,20 (2,0)* | 0,19 (2,0)* | 0,21 (2,1) 0,04 (-1,3)
Factor d i6n d
C2 V1 oom, 1 VI om 2 V1ome3 VI 6m, 1 VI 6m, 12 VI 6m, t3 actor ce COTreCCIOH ¢
error: o2
Ecuacion del %
Tipo a 0 meses | 01093 | 0,13(16) | 0,20 @4* | 0,12(14) | 0,08 (1,1) [-0,10(1.,3) | -0,03 (0.4 0,03 (0,9)

Vector de cointegracion: (1,0, -1,009)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Tabla 12(a) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante

Factor d i6n d
Ci V 1 om 1 V1 om 2 V 1ome3 VIiatl VIiaw VI ia3 actor de correccion de
error: o
Ecuacion del o
Tipo a 9 meses 0,03 (1,7)** 1-0,13 (-1,1) | 0,00(0,0) | 0,14(1,2) | 0,08(0,7) | 0,04 (0,4) |-0,04(-0,3) -0,06 (-1,5)
Factor de correccion de
C2 VI a1 VI a2 VI a3 V I om, -1 VI om, 2 V I om, 3
error: o2
Ecuacion del %
Tipo a lafio 0,02 (0,9) | 0,00(0,0) |-0,05(-0,4) | -0,15(-1,3) | 0,01 (0,1) | 0,10 (0,8) | 0,26 (2,2) 20,00 (-0,2)
Vector de cointegracion: (1,0, -0,97)
Tabla 12(b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante
Factor de correccion de
Ci V I oom, 1 V1 oom, 2 VI om, 3 VIia el VT2 VI a3 on
error: o
Ecuacién del
Tipoa 9 meses | 002 (1:5) | -0.00 (:0.02) | 0,04 (0.4) | 0.06 (0.6) | 0,06 (0.6) | 0.07(0.6) | 0,02(0.2) 0,05 (-1,3)
Factor de correccién de
C2 VI ia ¢l VrIiawe2 Vi3 V I om, -1 VI om 2 VI om, 3
error: o2
Ecuacion del
Tipo a 1 afio 0,01 (0,5 | -0,01 (-0,1) | 0,00 (0,0) | -0,07 (-0,7) | 0,09 (0,8) | 0,09 (0,8) | 0,17 (1,5) 0,01 (0,1)
Vector de cointegracion: (1,0, -0,96)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%
respectivamente.
Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.



Tabla 13(a) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante

Factor d i6
Ci VI a1 VT2 VI ia3 VI 3,01 VI t2 VI 3,03 actor ce correccion
de error: ou
Ecuacion de ) : * * i vk | ) ) :
Tipo a 1 afio 0,01 (1,2) | -0,05(-0,8) | 0,15(2,3)* | 0,16 (2,4)* | 0,06 (1,3) | -0,10 (-2,3)* | -0,06 (-1,3) 0,02(-1,5)
Factor de correccion
C: V 13,01 V12 V13,3 VIia 1 VI VI3 .
de error: ou
Ecuacion del ) vk | : %
Tipo a 3 afios 0,00 (0,2) 0,01 (0,1) 0,15 (-2,3) 0,10 (-1,5) | 0,14 (1,4) 0,13(1,4) | 0,19 (2,0) 0,00(0,12)
Vector de cointegracion: ( 1,0, .-0,85)
Tabla 13(b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante
Factor de correccion
Ci VI a1 YA STRY) VI iat3 VI 3,01 VI3 VI 3a,3
de error: o
Ecuacion de sk * * ) v | ) ) y (1
Tipo a 1 afio 0,03 (1,7) 0,04 (0,6) 0,16 (2,6) 0,15 (2,5) 0,03 (0,7) | -0,07 (-1,8) 0,07 (-1,6) 0,02 (-2,0)
Factor d i6
C: VI3 t1 VI 3,2 VI 3,3 VI a1 VIt VI a3 actor ce correccion
de error: o
Ecuacion del ) : ) 1 Ovkk | ~ * N i
Tipoa3afos | 00000 [-0.06(1.0)| -0,12 (1.9 |-0.07 (-1.3) | 0,19 2.1)* | 0,06 (0.6) | 0.15(1.6) 0,00 (-0,37)
Vector de cointegracion: (1,0, -0,73)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%
respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucion normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.



Tabla 14 (a) Un Modelo de Correccién de Error Bivariante

Factor de Correccion
Ci VI 3,01 VI 32 VI 3,13 VI 5,01 VI 5,2 VI 54,13
de Error: o
Ecuacién del % ) ) ) w5 | ) i )
Tipo a 3 afios 0,01 (0,3) | 0,39 (2,2) 0,16 (0,9) | -0,00 (-0,0) |-0,30 (1,9) 0,24 (-1,5) | 0,00 (0,0 0,02 (-0,6)
Factor de Correccion
C V I 50, 61 V I 50, 02 V I 50,63 V I 3, 61 VI 34,2 V I 33,63
de Error: a
Ecuacion del
Tipo a 5 afios 0,02(0,7) | 0,20 (-1,2) | 0,24 (-1,4) | 0,05(:0,3) | 03(L5 | 0,15(0.8 | 0,06(0.3) 0,00 (0,1)
vector de cointegracion: (1,0, -0,99)
Tabla 14 (b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante
Factor de Correccion
Ci V I 3,1 VI3, VI 3,3 VI 5,01 VI 5,12 VI 5,13 !
de Error: a
Ecuacién del % . 2 . 9 Oy | - 20 |- - _1,7)%*
Tipo a 3 afios 0.01(0,6) | 0,42(2.9) 020 (1,3) | -0,06 (-0,4) | -0,40 (-:2,9)* | -0,28 (-2,0)" |-0,01(0,7) 0,02 (-1,7)
Factor de Correccion
C V I 54, t1 VI 5312 VI 523 VI 3,1 V I 34, 12 V I 54,13
de Error: a
Ecuacién del ) ] ) ook | PRI 3 o N i
Tipo a 5 afios 0,00 (-0,0) | -0,26 (-1,8)** | -0,30 (:2,1)" | -0,01 (-0,07) | 0,26 (1,))** | 0,21 (1,3) 0,01 (0,0) 0,1 (-0,9)

Vector de cointegracion: (1,0, -0,78)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.
Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Tabla 15 (a) Un Modelo de Correccién de Error Bivariante

Factor de C i6
Ci V135,01 VIsa,t2 V152,13 V I 102, t1 V T 10a, 12 V T 104, t3 actor de Lorreceion
de Error: ou
Ecuacion del * *
Tipoa 5aios | 002 (0:4) | 0.322.4* |-007(:0.6) | 0.020.) |-029(-2.2)* | -0,03(-0.25) | -0,01 (-0,1) -0,02 (-0,9)
Factor de Correccion
C2 V 1 102, ¢1 VI 104, 2 V I 104, 3 VI 52,01 V1352 V I 52,03 !
de Error: ou
Ecuacion del % %
Tipo a 10 afios | 203 @9 | -0.31(2.3)* | -0,03(-0.2) | 0,03(-0.2) | 031 2.4* | -0,07(-0.6) | 0,04 (0.3) 0,01 (0,2)
Vector de cointegracion: (1,0, -1,11)
Tabla 15(b) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante
Factor de Correccion
Ci VI 53,01 VI 5,2 VI 53,03 V I 104, t-1 VI 10a 12 VI 104, 3 !
de Error: ou
Ecuacién del
Tipoa 5afos | 001 (02| 0.09.0.7) |-0.06 (:0.5) | -0.04(-0.3) | -0.12(-10) | 0,06 (-:0.5) | 0.04(0.3) -0,02 (-0,6)
Factor de Correccion
C V 1 104, t-1 V 1 104, 12 V 1 104, 3 V151 Vr1sat2 V152,03
de Error: ou
Ecuacion del
Tipoa 10 afios | 003 09 | 0.15¢1.3)|-0,02(:0.2) | 00705 | 012(1,0) | -0.09(-0.8) |-0,03(-0.3) 0,02 (0,7)

Vector de cointegracion : (1,0, -1,16)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%
respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucion normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Tabla 16(a) Un Modelo de Correccion de Error Bivariante

Factor de correccion de
Ci VI 10a, ¢-1 VI 10s 2 VI 104, 3 V I 304, t-1 V I 304, 12 V I 30a, 13
erTor: o1
f‘i‘i)aﬁiﬁi del Tipo | 5 01 0.1) | 0.21 (1.9 |-0.15 (-1.3) | -0,02 -0.1) | -0.23 (-2.2)* | 0,05 (0.5) | 0.02 (0.2) -0,00 (-0,1)
Factor de correccion de
C V 1 30, t-1 V T 304, 12 V 1 304, 3 V I 104, t1 V I 104, 2 V 1 104, 3
error: o2
Ecuacion del * %
Tipoa 30 aios | 09 (14 | 0.33(2.9% | 0,00(0,0) |-0,05(-0.4) | 030 2.4* |-0,10(-0.8)| 0.05(0.4) 0,05 (1,4)
Vector de cointegracion: (1,0, -1,139)
Tabla 16(b) Un Modelo de Correcciéon de Error Bivariante
Factor de correccion
Ci V T 10a, t-1 V T 10a, 2 V I 10a, 3 V T 302, -1 V T 304, t2 V T 304, ¢3 !
de error: ou
aEcllz)azgz)ns del Tipo 20,20 (-0,5)| 0,07 (0,6) -0,10 (-0,8) | -0,01 (-0,01) | -0,11 (-1,0) | -0,01 (-0,1) | 0,04 (0,3) -0,02 (-0,6)
Factor de correccion
C V 1 302, -1 V 1 304, 12 V 1 304, t3 V 1 104, t-1 V 1 104, 12 V 1 104,13
de error: o2
Ecuacion del -
Tipo a 30 afios 0,03 (0,7) | -0,23 (-1,9) 0,02 (0,1) | 0,04 (0,4) | 0,17 (1,3) |-0,13 (-1,0) | -0,01 (-0,0) 0,02 (0,7)
Vector de cointegracion: (1,0, -1,16)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - - para el contraste de significatividad individual de los pardmetros.

Los simbolos ‘*’ y “*** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son individualmente significativos al 5% y al 10%

respectivamente.

Los valores criticos de una variable con distribucién normal a un nivel de confianza del 95% y 90% son respectivamente 1,96 y 1,65.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 17 (a). Contrastes de autocorrelacion

Estadisticos Ljung-Box

Residuos Q05) Q(10) Q(15)
fcluggon del tipo 0,73(0,98) 2,60(0,99) 17,17(0,31)
Ecuacion del tipo 0,71(0,98) | 2,75(0,99) 17,13(0,31)
a 1 mes

Ecuacion del tipo 0,67(0,98) 2,67(0,99) 17,35(0,30)
a 1 mes

Ecuacion del tipo 0,88(0,97) 3,93(0,95) 16,57(0,42)
a 3 meses

Ecuacion del tipo 0,74(0,98) 3,58(0,96) 13,06(0,60)
a 3 meses

Ecuacion del tipo 1,87(0,87) 6,98(0,73) 13,15(0,59)
a 6 meses

Ecuacion del tipo 1,71(0,89) 6,59(0,76) 13,06(0,60)
a 6 meses

Ecuacion del tipo 1,8800.87) | 6,980,73) | 13,150.59)
a 9 meses

Ecuacion del tipo 1,79(0,88) 6,24(0,80) 12,11(0,67)
a 9 meses

Ecuacion del tipo 0,34(0,99) 4,67(0,91) 13,26(0,58)
a1l afo

Ecuacion del tipo 0,23(1,000 | 5,190,88) 13,51(0,56)
a1l afo

Ecuacion del tipo 0,33(0,99) | 8,74(0,56) 11,98(0,68)
a 3 afos

Ecuacion del tipo 0,03(1,00) 7,190,71) 10,60(0,78)
a 3 afos

Ecuacién del tipo

sact 0,91(0,97) | 6,31(0,79) 9,36(0,86)
Ecuacion del tipo 0,73(0,98) | 5,79(0,83) 8,56(0,90)
a 5 afnos

Ecuacioén del tipo

210 atios 3,25(0,66) | 7,200,71) 10,72(0,77)
Ecuacioén del tipo

2 10 atiog 3,19(0,67) | 7,67(0,66) 11,29(0,73)
Ecuacién del tipo

230 atos 3,92(0,56) | 7,41(0,67) 10,65(0,78)

Nota: Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 17 (b). Contrastes de autcorrelacion

Estadisticos Ljung-Box

Residuos Q) Q(10) Q(15)
Ecua(,:i(’)n del tipo 4.93(0,42) 5,73(0,84) 13,97(0,53)
al dia
Ecuacién del tipo 5.09(0.41) 5,61(0,85) 14,04(0,52)
a 1 mes
Ecuacién del tipo 5,32(0,38) 5,80(0,83) 14,44(0,49)
a 1 mes
Ecuacidn del tipo 5,36(0,37) 5,37(0,87) 13,77(0,54)
a 3 meses
Ecuacién del tipo 5,20(0,39) 5,38(0,86) 14,24(0,51)
a 3 meses
Ecuacién del tipo 3,31(0,65) 5,37(0,87) 9,77(0,83)
a 6 meses
Ecuacidn del tipo 2,71(0,76) 4,55(0,92) 11,12(0,74)
a 6 meses
Ecuacién del tipo 0,38(0,99) 6,67(0,76) 11,55(0,71)
a 9 meses
Ecuacién del tipo 0,26(1,00) 6,37(0,78) 11,32(0,73)
a 9 meses
Ecuacioén del tipo 0,89(0,97) 9,67(0,54) 12,25(0,66)
a 1 afio
Ecuacién del tipo 0,91(0,97) 8,75(0,56) 13,31(0,58)
a 1 afio
Ecuacién del tipo 2,16(0,83) 9,67(0,54) 14,80(0,47)
a 3 afios
Ecuacidn del tipo 0,31(0,99) 6,40(0,78) 11,74(0,70)
a 3 afios
Ecuacién del tipo 1,22(0,94) 3,74(0,96) 6,61(0,97)
a 5 afios
Ecuacién del tipo 1,23(0,94) 4,05(0,95) 6,67(0,96)
a 5 anos
Ecuacioén del tipo 4,57(0,47) 7,10(0,72) 8,87(0,88)
a 10 afios
Ecuacién del tipo 5,37(0,37) 5,85(0,83) 14,58(0,48)
a 10 afios
Ecuacién del tipo 2,18(0,82) 9,78(0,46) 14,94(0,46)
a 30 afios

Nota: Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 18(a) Residuos de los modelos bivariantes. Estadisticos Descriptivos.

Residuos Media Desylgcwn Asimetria | Curtosis Correlaleon Normalidad
Tipica entre residuos
Ecuacion deltipo) o 59 | 0,13 0,72 9,36 220*
aldia
Ecuacidén del tipo 0,99
U PO 0,00 0.11 0,62 8.98 221%
a 1 mes
Ecuacion del tipo| o oy | 0,11 0,62 9,04 224
a 1 mes
Ecuacion del tipo 0,98
PO 0,00 0,08 0,47 9,39 274%
a 3 meses
Ecuacion del tipo] g o5 | 0,08 050 | 9.43 273+
a 3 meses
Eouncion del G 0,92
cracion €eLtPO1 0,00 | 0,05 0,58 13,35 507+
a 6 meses
Ecuacion del tipo) o 59 | 0,05 0,60 13.43 504+
a 6 meses
Ecuacién del tipo 0.89
u PO 0,00 0,04 0,76 13,88 485%*
a 9 meses
Ecuacion del tipo| o9 | 04 0,75 13,79 483*
a 9 meses
Ecuacion del tipo 0,92
¢ PO 0,00 0,04 0.50 9.41 270%
a 1 ano
Ecuacion el tipo o 55 | 0,04 042 | 931 278+
a1 afo 0,75
Ecuacion del tipo| o9 | 0,06 0,28 4,12 21%
a 3 afios
Ecuacion del tipo| o 59 | 0,06 0,28 4,17 23+
a 3 afios
Ecuacidén del tipo 0,97
¢ PO 0,00 0,07 0.36 4,03 19%
a 5 afios
Ecuacion del tipo| - oy | 0,07 0,34 3,95 17+
a 5 afios
Ecuacion del tipo 0,94
I PO 0,00 0,07 0,29 3,97 17%
a 10 afios
Ecuacion del tipo] g o5 | 0,07 028 | 3,97 17%
a 10 afos
Ecuacién del ti 0,92
Coacon GOl 9,00 | 0,07 0,23 4,61 40*
a 30 anos

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

Los simbolos ‘*’ y “**’ denotan aquellos casos en Is que se encuentra evidencia en contra de
la hipdtesis nula a un nivel de significacion del 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 18(b) Residuos de los Modelos bivariantes. Estadisticos Descriptivos.

Residuos Media DeSYI?CIOH Asimetria | Curtosis Correlagon Normalidad
Tipica entre residuos
Ecuacion del tipo | 55 | 19 -0,05 3,17 1,3
A1l dia 0.99
Ecuacion del tipo 20,00 0,09 0,07 3.19 1.6
a 1 mes
Ecuacién del tipo 0,00 0,08 0,07 3.18 1.5
a 1 mes
Ecuacion del tipo 0,97
PO 10,00 | 0,06 0,08 3,27 2.4
a 3 meses
Ecuacion del tipo 0,00 0,06 0,08 3.29 2.9
a 3 meses
E 6n del ti 0,87
cuacion €elipo 4 00 | 0,06 0,25 4,44 32,4
a 6 meses
Ecuacion del tipo 1 5 9 | 0,04 026 | 442 31,7
a 6 meses
Ecuacion del tipo 0,85
P 0,00 0,04 -0,38 4,66 37,6
a 9 meses
Ecuacion del tipo | 55 | o4 0,36 4,71 39,69
a 9 meses
Ecuacion del tipo 0,91
c PO 000 | 0,04 -0,29 4,54 35,24
a 1 ano
Ecuacion del tipo | 55 | () 04 0,33 39,81 39,8
a1 ano
E 6n del ti 0,70
cuacion deltipo | 5 00 | 0,06 0,04 0,30 0,30
a 3 afos
Ecuacion del tipo | 55 | () 06 0,05 3,08 0,62
a 3 afos
Ecuacion del tipo 0,95
Hac P -0,00 0,06 0,18 3,21 3,63
a 5 afos
Ecuacion del tipo | 55 | 06 0,16 3,23 3,12
a 5 afios
Ecuacion del tipo 0,93
X PO 10,00 | 0,06 0,25 3,14 521
a 10 afos
Ecuacién del tipo
2 10 afios -0,00 0,06 0,24 3,16 0.93 5,2
Ecuacion del tipo | 5y | 06 0,14 3,11 2,0
a 30 afos

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

Los simbolos “** y “*** denotan aquellos casos en Is que se encuentra evidencia en contra de la hipétesis
nula a un nivel de significacion del 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 19(a) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 3 afios | Ecuacién del tipo a 10 afios | Ecuacidn del tipo a 30 afios

Ci -0,10 (-1,8) C -0,01 (-0,13) Cs 0,08 (1,2)

VT 3a, 1 0,21 (1,9) VT 108, -1 0,26 (1,2) VT 30 a, 1 -0,49 (-3,2)
VT 3a, 12 0,04 (0,3) VT 104, 2 -0,13 (-0,6) VT 30 a2 -0,07 (-0,5)

VT 32,13 0,05 (0,4) VT 102,13 -0,08 (-0,4) VT 30 a3 -0,10 (-0,7)

VT 104, 1 -0,10 (-0,5) VI 34,1 -0,02 (-0,2) VT 104, t1 0,61 (2,6)
Vr 104, 2 -0,13 (-0,6) VI 34, 2 -0,01 (-0,1) VI 104, 2 0,02 (0,1)
VT 104,13 0,16 (0,7) Vr 3a,t3 0,05 (0,4) VT 104,13 0,16 (0,7)

VT 30 a1 -0,07 (-0,5) VI 30 a1 -0,25 (-1,9) VI 3a,t1 -0,20 (-1,5)

VT 30 a2 0,13 (1,0) VT 30 a2 0,04 (0,3) VT 34, 12 -0,06 (-0,4)

VT 30 a3 0,14 (1,2) VT 30 2,3 0,05 (0,3) VI 3a,t3 -0,07 (0,5)

o 0,14 (2,5)% o 0,04 (0,7) o3 -0,06 (-0,9)

Vector de cointegracion : (0,25 -1,17 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** 'Y ‘“** denotan aquellos casos en Is que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 19(b) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 3 afios | Ecuacion del tipo a 10 afios | Ecuacién del tipo a 30 afios

Ci Cz Cs
VI 3a,t1 0,19 (2,1)* VT 108, t-1 0,10 (0,5) VI 30 a, t1 -0,34 (-2,5)*
VT 34, 122 0,06 (0,6) VI 104, 2 -0,11 (-0,6) VT 30 a2 0,01 (0,0)
VI 34,13 0,04 (0,4) Vr 104, t:3 -0,01 (-0,1) VI 30 a3 0,03 (0,2)
VT 3a, 14 -0,19 (-2,0)* VI 104, 4 0,27 (1,5) VI 30 a, t4 0,01 (0,1)
VT 34, 15 -0,04 (-0,5) Vr 104, -5 0,29 (1,6) VT 30 a, -5 -0,20 (-1,4)
Vr 104, t1 -0,22 (-1,3) Vr 34, t1 -0,02 (-0,2) VI 104, t1 0,42 (2,3)*
VT 104, 2 -0,24 (-1,4) VT 34,12 0,10 (0,1) VI 104, 12 -0,11 (-0,6)
VT 104, 3 -0,12 (-0,7) VT 34, 3 0,02 (0,3) VT 102, 3 0,01 (0,0)
Vr a4 | 0,32 (1,9)** VI 34,4 -0,10 (-1,0) VI 104,14 0,11 (0,6)
VI 104, 15 0,18 (1,0) VI 34,5 -0,06 (-0,7) VI 104, 5 0,32 (1,7)**
VT 30 a, -1 0,03 (0,2) VT 30 a, t1 -0,13 (-1,0) VI 34,1 -0,19 (-1,9)**

VT 30 a, 12 0,09 (0,7) VT 30 a, 12 0,00 (0,0) VT 34, 12 -0,01 (-0,1)
VT 30 a, -3 0,09 (0,7) VT 30 a, -3 0,02 (0,1) VT 34, 3 0,01 (0,1)
VT 30 a, 14 -0,15 (-1,2) VT 30 a, 14 -0,10 (-0,7) VI 34,04 -0,05 (-0,5)
VT 30 a,t5 -0,17 (-1,4) Vrsoaes |[-0,22 (-1,8)%* Vr 34,5 -0,08 (-0,8)

ol 0,01 (0,3) o2 0,04 (0,9) o3 -0,03 (-0,8)

Vector de cointegraciéon : (0,38 .-1,27 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** Y ‘** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 20(a) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 5 afios | Ecuacidén del tipo a 10 afios Ecuacioén del tipo a 30 afios
Ci -0,06 (-1,0) C2 0,01 (0,2) Cs 0,09 (1,4)
VI 5a,t1 0,34 (1,4) VT 102, t-1 -0,07 (-0,2) VI 30 a, t1 -0,28 (-1,3)
VI 52,2 0,06 (-0,3) VT 102, 12 -0,03 (-0,1) VT 30 a2 -0,09 (-0,4)
VT 54,3 0,2 (0,9) VI 102, 3 -0,26 (-0,65) VT 30 a, 13 -0,08 (-0,4)
VT 104, 1 -0,36 (-0,9) VT 53,1 0,18 (0,7) VT 104, -1 0,17 (0,4)
VT 104, 12 -0,10 (-0,2) VI 54,12 -0,08 (-0,3) VT 104, 2 0,13 (0,3)
VT 104,13 -0,39 (-1,0) Vrs5a,3 0,16 (0,7) VT 102, 3 0,13 (0,3)
VT 30 a, t1 0,04 (0,2) VT 30 a, ¢1 -0,12 (-0,6) VI 51,1 0,08 (0,3)
VT 30 a, 2 0,05 (0,3) VT 30 a2 0,01 (0,0) VT 532, 12 -0,15 (-0,6)
VT 30 a3 0,19 (1,1) VT 30 2,3 0,12 (0,6) VI 52,13 -0,05 (-0,17)
ol 0,19 2,1)* o2 0,06 (0,6) o3 -0,14 (-1,4)
Vector de cointegracion : (0,66 -1,62 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** 'Y ‘** denotan aquellos casos en Is que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 20(b) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 5 afios

Ecuacién del tipo a 10 afos

Ecuacioén del tipo a 30 afios

Ci 0,01 (0,1) C2 0,08 (1,3) Cs 0,11 (1,6)
VI 5a,t1 0,09 (0,6) VT 102, t1 -0,07 (-0,2) VT 30 a, t1 -0,29 (-1,8)*
VI 54,12 -0,04 (-0,3) VI 104, 12 0,08 (0,3) VI 30 a2 -0,07 (-0,4)
VI 5a,t3 0,02 (-1,3) Vr 104, 3 0,07 (0,3) VI 30 a3 -0,01 (-0,0)
VI 52,14 -0,20 (-1,3) VT 104, 14 0,4 (1,3) VI 30 a, t4 -0,04 (-0,2)
VT 54, 5 -0,07 (-0,4) VI 104, -5 0,3(1,1) VT 30 a, -5 -0,17 (-1,1)
VI 104, t1 -0,12 (-0,4) VI 54,11 0,09 (0,6) VT 104, -1 0,30 (1,0)
VT 104, 12 -0,07 (-0,2) VI 54,12 -0,11 (-0,7) VI 104, 12 0,10 (0,3)
VI 104, 3 -0,08 (-0,3) VI 54,13 -0,03 (-0,2) VT 102, 3 0,10 (0,3)
VI 102,14 0,4 (1,5) VT 52,14 -0,16 (-1,0) VT 104, 4 0,23 (0,8)
VI 104, ¢5 0,26 (0,9) VI 54,05 -0,06 (-0,4) VT 104, t5 0,28 (1,0)
VT 30 a, t1 -0,01 (-0,1) VT 30 a, t-1 -0,07 (-0,5) VI 5,1 -0,08 (-0,5)
VT 30 a2 0,00 (0,0) VT 30 a2 -0,07 (-0,5) VT 50, 12 -0,04 (-0,3)
VI 30 a, 3 0,07 (0,4) VT 30 a, 3 -0,01 (-0,1) VI 54,13 -0,04 (-0,3)
VT 30 a, 14 -0,15 (-1,0) VT 30 a, 14 -0,13 (-0,9) VI 524,04 -0,11 (-0,7)
VT 30 a5 -0,21 (-1,4) VT 30 a5 -0,22 (-1,5) VI 54,15 -0,04 (-0,2)

ol 0,06 (1,4) o2 0,09 (2,1)* o3 0,04 (0,9)

Vector de cointegracion : (0,89

-1,91

1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - para el contraste de significatividad

individual de los parametros.

Los simbolos ‘*’ 'Y “**’ denotan aquellos casos en Is que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 21(a) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacién del tipo a 1 afio Ecuacion del tipo a 10 afios Ecuacioén del tipo a 30 afios
Ci -0,06(-1,4) C: -0,03(-0,4) Cs 0,08(1,1)
VI 1401 -0,1(-0,1) VT 10, t-1 0,25(1,8)** VI 30 a, 1 -0,39(-3,2)*
VI ia2 0,13(2,3)* Vr 10a, 12 -0,17(-1,2) VT 30 2,12 -0,02(-0,2)
VI 12,13 0,16(2,7)* VT 104, 3 -0,11(-0,8) VT 30 a,t3 -0,01(¢-0,1)
Vr 104, t1 -0,03(-0,3) VT 1a, ¢1 0,19(2,2)* VT 104, t1 -0,25(-2,2)*
VI 10a, 12 0,02(-0,2) VI 1a, 2 -0,28(-3,2)* VI 104, 12 0,07(0,6)
VT 102, 3 0,13(1,5) Vri1a,t3 -0,13(-1,5) VT 102, 3 0,06(0,5)
Vr 304, 11 -0,15(-1,5) VT 30 o, t1 0,41(2,8)* VT 1a, 01 -0,19(-2,7)*
VT 30 a2 -0,02(-0,2) VT 30 a, 2 -0,08(-0,5) VT 1a, 2 0,20(2,8)*
VT 30 a3 0,07(0,7) VT 30 a3 -0,01(-0,0) VI 12,13 0,08(1,1)
ol 0,06(1,8)** o 0,03(0,6) o3 -0,06(-1,1)
Vector de cointegracion : (0,14 -1,01 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** 'Y ‘“** denotan aquellos casos en Is que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 21(b) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 5 afios Ecuacién del tipo a 10 afos Ecuacioén del tipo a 30 afios
Ci -0,03(-0,7) C2 -0,06(-0,9) Cs 0,04(0,7)
VI 1401 0,08(1,6) VT 102, t1 0,12(0,9) VT 30 a, 1 -0,27(-2,2)*
VI 1a, 2 0,11(2,0)* VI 104, 2 -0,11(-0,9) VT 30 a2 -0,00(-0,00)
VI 12,3 0,12(2,1)* VT 102,13 -0,04(-0,3) V130 a3 0,04(0,3)
VT 14,4 -0,04(-0,7) VT 104, -4 0,13(1,0) VI 30 a, t-4 0,01(0,1)
VT 14,65 -0,70(-1,2) VI 104, -5 0,20(1,8)* VT 30 a -5 -0,22(-1,9)**
VT 102, 1 '0,09('1 B 1) VI 14,11 0,20(2,4) VT 104, -1 -0, 14(—1 ,2)
Vr 104, 12 0,02(0,2) VI 14,12 -0,14(-1,7)** VT 104, 2 0,01(0,1)
VT 104, 3 0,10(1,1) VI 12,13 -0,09(-1,1) VI 104, 13 0,03(0,3)
VI 102,14 -0,07(-0,8) VI 124,14 0,08(1,0) VT 104, 4 -0,02(-0,2)
VI 104, ¢5 -0,40(-0,5) VI 14,5 0,06(0,7) VT 104, &5 -0,21(-1,9)**
VT 30 a, 1 -0,28(-3,1)* VT 30 a, 1 0,30(2,2)* VI 14,01 -0,24(-3,2)*
VI 30 a,12 0,04(0,5) VI 30 a2 -0,11(-0,8) VT 1a, 2 0,09(1,2)
VT 30 a, 13 0,12(1,3) VT 30 a, -3 -0,03(-0,2) VI 14,13 0,06(0,8)
VT 30 a, 14 -0,09(-0,9) VT 30 a, 14 0,10(0,7) VI 14,04 -0,06(-0,7)
VI 30 a5 -0,12(-1,3) VI 30 a,t5 0,32(2,4)* Vr las -0,01¢-0,1)
ol 0,01(0,4) o2 0,03(0,8) o3 -0,03(-0,8)
Vector de cointegracién : (0,23, -1,04, 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘*’ Y ‘**’ denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 22(a) Contrastes de autocorrelacion

Estadisticos ljung-Box

Residuos Q05) Q(10) Q(15)
Ecuacion del tipo 0,06(1,00) 5,59(0,85) 10,96(0,76)
a 3 afios
Ecuacioén del tipo
2 10 atiog 3,16(0,68) | 7,34(0,69) 11,99(0,68)
Ecuacién del tipo
230 et 3,45(0,63) | 7,38(0,69) 10,20(0,81)
Ecuacion del tipo 0,77(0,98) | 4,86(0,909 9,90(0,83)
a 5 afios
Ecuacién del tipo
2 10 atiog 3,23(0,67) | 7,040,72) 11,56(0,71)
Ecuacién del tipo
230 et 4,0600,54) | 7.62(0,67) 10,10(0,81)
Ecuacion del tipo 0,14(1,00) 5,60(0,85) 14,97(0,45)
a 1 afio
Ecuacién del tipo
2 10 atiog 3,52(0,62) | 7,69(0,66) 11,86(0,69)
Ecuacioén del tipo
230 atos 3,75(0,59) | 7.50(0,68) 10,52(0,79)
aECl“fh?;"“ del tipo 0,28(0,99) | 4,90(0,89) 17,78(0,26)
Ecuacion del tipo 0,31(0,99) | 8,25(0,60) 12,16(0,67)
a 3 afos
Ecuacioén del tipo
230 aiog 3,47(0,63) | 7,23(0,70) 10,67(0,78)
aECl“gl?;"“ del tipo 4,4900,48) | 6,61(0,76) 21,71(0,12)
Ecuacion del tipo 0,05(1,00) | 7,28(0,70) 10,76(0,77)
a 3 afos
Ecuacioén del tipo
230 aiog 2,75(0,74) | 7.59(0,67) 10,87(0,76)

Nota: Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 22(b) Contrastes de autocorrelacion

Estadisticos ljung-Box

Residuos Q05) Q(10) Q(15)
Ecuacioén del tipo
3ae 0,10(1,00) | 5,10(0,88) 9,87(0,83)
Ecuacioén del tipo
2 10 atiog 0,02(1,00) | 2,64(0,99) 4,79(0,99)
Ecuacién del tipo
230 et 0,05(1,00) | 5,61(0,85) 8,21(0,92)
Ecuacioén del tipo
sae 0,08(1,00) 3,17(0,98) 5,87(0,96)
Ecuacién del tipo
2 10 atiog 0,04(1,00) | 2,92(0,98) 4,81(0,99)
Ecuacién del tipo
230 et 0,01(1,00) | 5,49(0,86) 7,97(0,93)
Ecuacion del tipo 0,38(0,99) 1,75(0,99) 10,46(0,79)
a 1 afio
Ecuacién del tipo
2 10 atiog 0,03(1,00) | 7,040,72) 12,93(0,61)
Ecuacioén del tipo
230 atios 0,06(1,00) | 5,94(0,82) 8,98(0,88)
aECl“fh?;"“ del tipo 0,04(1,00) 1,75(0,99) 10,46(0,79)
Ecuacion del tipo 0,06(1,00) | 7,040,72) 12,93(0,61)
a 3 afos
Ecuacioén del tipo
230 afios 0,03(1,00) | 5,94(0,82) 8,98(0,88)
aECl“gl?;"“ del tipo 0,08(1,00) 1,84(0,99) 10,72(0,77)
Ecuacion del tipo 0,06(1,00) | 6,0000,82) 11,34(0,73)
a 3 afos
Ecuacion del tipo 0,07(1,00) 3,05(0,98) 4,92(0,94)

a 30 anos

Nota: Entre paréntesis se recoge el p-valor asociado a los estadisticos calculados.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 23(a) Residuos de los modelos trivariantes. Estadisticos descriptivos

Residuos Media De;;/;?(:c;on Asimetria | Curtosis | Correlacion | Normalidad
Ecuacion del tipo |, 0,06 0,28 412 | p3ai0a 0,87 2%
a 3 afios
Ecuacion del tipo | 55 | o7 0,29 3,96 | p3asa 0,70 17%
a 10 anos
Ecuacién del tipo %
30 afios 0,00 0,07 0,20 4,55 p 10a,30a 0,93 37
Ecuacion del tipo | 55 | g7 0,37 3.98 | psaioa 0,94 18%
a 5 afios
Ecuacion del tipo | g5 | o7 0,30 3,95 | psass 0,77 17%
a 10 anos
Ecuacién del tipo %
30 afios 0,00 0,07 0,19 4,44 p 10a,3a 0,93 33
Ecuacion del tipo | 55 | 04 0,41 933 |piawa -0,59| 281%
a1 afo
Ecuacion del tipo |, o, 0,06 0,29 3,97 |piaxa 046]  18%
a 10 anos
Ecuacién del tipo %
30 afios -0,00 0,07 0,22 4,63 p 10a,30a 0,93 40
Ecuacion del tipo | 59 | (13 0,70 9.54 | piasa -0,11| 237%
aldia
Ecuacion del tipo | o 0,06 0,26 401 |piaw. -0,02|  19%
a 3 afnos
Ecuacién del tipo %
10 afios 0,00 | 0,07 0,07 3.9 |psass 0,87] 16
Ecuacion del tipo | 55 | 13 0,75 947 | p1a32-0,09 | 220%
aldia
Ecuacion del tipo | o 0,06 0,24 4,00 | pia30a-0,05 18
a 3 afnos
Ecuacioén del tipo «
30 atios 0,00 0,07 0,30 471 | p1oas0s 0,67 41

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

Los simbolos ‘*’ y “**’ denotan aquellos casos en Is que se encuentra evidencia en contra de
la hipétesis nula a un nivel de significacion del 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 23(b) Residuos de los modelos trivariantes. Estadisticos descriptivos

Desviacion

Residuos Media Tipica Asimetria | Curtosis | Correlaciéon | Normalidad
Ecuacion del tipo | ) 5 0,06 0,03 310 |psawa 0,84| 054
a 3 afos
Ecuacion del tipo 0,00 0.06 0,23 324 [p3awa 0,69 4,97
a 10 afios
Ecuacién del tipo
30 afios -0,00 0,06 0,10 3,08 |pi0as0a 0,93 1,08
Ecuacion del tipo | ) 5 0,06 0,12 323 |psawas 093]  2.54
a 5 afos
Ecuacion del tipo | 55 | 0,06 0,21 321 [psana 077 420
a 10 afios
Ecuacioén del tipo 0,06
30 afios 0,00 0,08 3,13 | p1asa 0,93 1,12
Ecuacion del tipo | ) 0,04 20,42 455 | piatoa 0,55 33.99%
a 1 afio
Ecuacion del tipo| ) o, 0,06 0,24 329 |piawa 048] 5,76%
a 10 afios
Ecuacioén del tipo
30 afios 0’00 0’06 0,13 3’16 p 10a,30a 0.93 2,10
Ecuacion del tipo | 0,10 20,12 316 |piaw. 0,11 1,90
aldia
Ecuacion del tipo | 9 0,06 0,01 3,08 |piawa 0,01 0,42
a 3 afios
Ecuacioén del tipo
10 afios -0,00 0,06 0,23 3,14 | pasa 0.84 4,60
Ecuacion del tipo | 0,10 20,13 314 |pias. -0,11|  1.86
aldia
Ecuacion del tipo| ) 0,06 -0,04 3,07 |piawna. 0,03 0,46
a 3 afos
Ecuacion del tipo)\ — 0,06 0,09 3,03 | pioas. 0,68] 077

30 anos

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

Los simbolos ‘*’ y “**’ denotan aquellos casos en Is que se encuentra evidencia en contra de
la hipétesis nula a un nivel de significacion del 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 24 Estadisticos para contrastar el nimero de relaciones de cointegracion

Datos sin intervenir

Datos intervenidos

Valores
criticos al 10%

Ho:

rkr 1 -Tln(l—ki) —TZ(I-}\A) —Tln(l—?u) —TZ(IJ\A) LRmax | LRtraza

0 3|1 21,23 28,60 31,79 41,44 13,39 | 26,70

3 afios, 10 afios, 30 afios | 1 2 |2 6,46 7,37 8,77 9,66 10,60 | 13,31
2 113 0,90 0,90 0,89 0,89 2,71 2,71

0 3|1 28,54 37,51 31,85 43,72 13,39 | 26,70

5 afios, 10 afios, 30 afios | 1 2 |2 8,32 8,97 9,96 11,87 10,60 | 13,31
2 113 0,65 0,65 1,92 1,92 2,71 2,71

0 3|1 18,83 25,33 19,87 27,79 13,39 | 26,70

1 afio, 10 afos, 30 afios 1 212 5,70 6,50 7,29 7,92 10,60 | 13,31
2 0|3 0,80 0,80 0,63 0,63 2,71 2,71

0 3|1 20,26 27,55 21,80 30,47 13,39 | 26,70

1 dia, 10 afios, 10 afios 1 2(2 6,21 7,29 8,09 8,67 10,60 | 13,31
2 113 1,08 1,08 0,58 0,58 2,71 2,71

0 3|1 18,40 26,74 18,60 26,75 13,39 | 26,70

1 dia, 3 afos, 30 afios 1 2(2 7,35 8,34 7,32 8,15 10,60 | 13,31
2 113 0,99 0,99 0,83 0,83 2,71 2,71

Nota: En la primera columna, la letra r denota el nimero de relaciones de cointegracion, y &r
el nimero de tendencias comunes, siendo & el nimero de variables. Los estadisticos LRmax y
LRuaza para contrastar el nimero de relaciones de cointergracién son respectivamente: -Tln(1-
Ai) y -T2 (1-Ai), ver apéndice I.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 25 (a) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante.

Ecuacioén del tipo a 1 dia Ecuacioén del tipo a 3 afios Ecuacioén del tipo a 30 afios
Ci 0,24 (2,14)* Cz -0,05 (-0,9) Cs 0,07 (1,1)
VT 14,11 -1,15 (-3,4)* VT 34, t-1 0,20 (3,4)* VT 30 a, t1 -0,16 (-2,6)*
VI 14,12 -0,10 (-2,2)* VT 34, 2 -0,06 (-1,0) VT 30 a, 12 -0,07 (-1,1)
Vr 14,3 -0,09 (-2,0)* Vr 3a,t3 -0,02 (0,3) VI 30 a3 -0,03 (-0,4)
VI 34, t1 -0,06 (-0,5) Vr 14, ¢1 0,03 (1,5) VI 34,01 0,012 (1,7)**
Vr3a 02 |-0,21 (-1,7)** Vr 14,2 0,02 (0,7) VI 3,12 -0,06 (-0,9)
V1 32,13 0,38 (3,0)* Vr 14,3 0,06 2,7)* VI 32,13 0,03 (0,5)
VI 30 a,t1 0,14 (1,3) VT 30 a,¢1 -0,14 (-2, H* VI 14, v1 0,09 (3,6)*
VI 30 a2 0,22 (2,0)* VI 30 a, 12 -0,04 (-0,8) VI 14, 12 0,03 (1,3)
VT 30 a3 -0,33 (-3,0)* VT 30 2,3 0,03 (0,5) VT 14,13 0,07 (3,12)*
ol -0,07 (-3,8)* oz 0,01 (1,3) o3 -0,01 (-0,6)

Vector de cointegracion : (0,68 -1,30 1,00))

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** Y ‘“** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Capitulo 2. Factores Comunes en la ETTI

Tabla 25(b) Un Modelo de Correccion de Error trivariante

Ecuacioén del tipo a 1 dia Ecuacioén del tipo a 3 afios Ecuacioén del tipo a 30 afios

Ci 0,20 (2,7)* C2 -0,06 (-1,4) Cs 0,04 (0,8)
VI 14,01 -0,02 (-0,3) VT 32, 01 0,12 (2,0)* VT 30 a, ¢1 -0,9 (-1,5)
Vr 14,2 -0,03 (-0,7) VI 34, 12 -0,02 (-0,4) VI 30 a, 12 -0,07 (-1,1)
Vr 14,3 -0,06 (-1,3) VI 34,13 -0,00 (-0,0) VI 30 a,t3 0,02 (0,3)
Vriaw | 0,00(0,04) VI 3a,14 -0,07 (-1,1) VT 30 a, 14 0,09 (1,6)
Vr 1d,t5 0,10 (2,3)* VI 32,5 0,02 (0,2) VT 30 a5 -0,00 (-0,1)
VI 34, 1 0,06 (0,5) VI 14,01 0,01 (0,2) VI 34,01 0,00 (0,0)
VI 34, 12 -0,02 (-0,2) Vr 14,2 -0,01 (-0,3) VI 34,2 -0,07 (-1,1)
VT 34, 3 0,23 (2,2)* Vr 14 3 0,07 2,9)* VT 34, 3 0,04 (0,6)
VT 34, 14 -0,03 (-0,2) VI 14,14 0,03 (1,1) VI 34,14 -0,04 (-0,5)
VI 34,15 0,07 (0,7) VI 14,05 0,03 (1,0) VI 34,5 0,05 (0,1)
VI 30 a,t1 0,10 (1,0) VI 30 a,t1 -0,13 (-2,4)* VI 14, ¢1 0,06 (2,1)*
VI 30 a2 0,06 (0,6) VI 30 a2 -0,09 (-1,6) VI 14, 12 -0,01 (-0,5)
Vrsoaes |[-0,17 (-1,8)** VT 30 a, 3 0,02 (0,3) VI 14,13 0,10 (3,5)*
VT 30 a, 14 0,04 (0,4) VT 30 a, 14 0,06 (1,1) VI 14,14 0,04 (1,5)
VI 30 a,t5 0,01 (0,1) VI 30 a,t5 -0,05 (-0,9) VI 14,5 0,02 (0,7)

o -0,05 (-3,7)* o2 0,01 (-1,6) o3 -0,00 (-0,5)

Vector de cointegracién : (1,27 -1,74 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** Y ‘“** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.

111
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Tabla 26(a) Un Modelo de Correccion de Error trivariante

Ecuacioén del tipo a 1 dia

Ecuacioén del tipo a 3 afios

Ecuacioén del tipo a 10 afios

Ci 0,23 2,4) C: 0,02 (-0,5) Cs 0,04 (0,8)
Vr 14,11 -0,15 (-3,4)* VT 3, 1 0,31 (3,5)* VT 10 a1 -0,16 (-1,7)*
Vrige |-0,09(-2,0)* VI 3a, 2 -0,02 (-0,3) VI 10 a2 -0,07 (-0,8)
Vr 34,01 -0,23 (-1,2) VT 14, ¢1 0,04 (1,7)* Vr 34,11 0,18 (1,9)*
VI 3a, 2 -0,24 (-1,2) VI 14,2 0,01 (0,4 VT 34,12 -0,03 (-0,3)
VI 10 a, -1 0,29 (1,6) VI 10 a1 -0,25 (-2,9)* Vr 14, 1 0,06 (2,6)*
VT 10 a2 0,26 (1,4) VT 10 a2 -0,08 (-0,9) Vr 14, 2 0,01 (0,3)

o -0,07 (4,3) o 0,01 (-0,9) o3 -0,00 (-0,2)

Vector de cointegracion : (0,75 -1,45 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico —# para el contraste de significatividad

individual de los parametros.

Los simbolos ‘** Y ‘“** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son

individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Tabla 26(b) Un Modelo de Correccion de Error Trivariante

Ecuacioén del tipo a 1 dia Ecuacioén del tipo a 3 afios Ecuacioén del tipo a 10 afios
Ci 0,20 (3,2)* Cz -0,04(-1,1) Cs 0,02(0,7)
Vr 1d.u1 -0,01(-0,3) VT 34, t-1 0,21(2,5) VT 10 a, 1 -0,09(-1,1)
Vr 14,2 -0,04(-0,8) VT 34, 12 0,03(0,4) VT 10 a2 -0,12(-1,4)
Vr 14,t3 -0,04(-0,9) VI 34, 13 0,05(0,6) Vri0 a3 -0,03(-0,3)
Vr 14,4 -0,00(-0,0) VI 34, 14 -0,15(-1,8)* VI 10 a, 4 0,15(1,8)*
VI 14,65 0,10(2,3)* VT 34, t5 0,03(0,4) VT 10 a t5 -0,02(-0,2)
VI 34, t1 0,02(0,7) VI 14,1 0,01(0,1) VI 34,11 -0,21(-2,7)*
Vr 34, 12 0,00(0,0) Vr i4q, 2 -0,09(-0,6) VI 32,12 -0,14(-1,8)*
VI 32, 13 0,08(3,0) VI 14,13 0,36(2,4) VI 34, 3 -0,04(-0,6)
V1 3a, 14 0,02(0,9) VI 14, ¢4 -0,12(-0,8) VI 34, 14 0,14(1,8)*
Vr 34, 15 0,03(1,0) Vr 14,65 0,10(0,7) VT 34, 5 -0,05(-0,7)
VT 10 a, 1 0,04(1,6) VT 10 a, 1 0,05(0,5) Vr 14, e1 0,14(1,0)
VI 10 a,t2 -0,00(-0,1) VI 10 a,t2 -0,01¢-0,1) Vr 14, 12 0,13(0,9)
VT 10 a, 3 0,09(3,3) VT 10 a3 0,07(0,8) VT 14,3 -0,29(-2,1)
VI 10 a, 14 0,03(1,3) VI 10 a, 4 -0,9(-1,0) Vr 14, 14 0,13(0,9)
VI 10 a,t5 0,04(1,3) VI 10 a,t5 0,03(0,4) Vr 14,15 -0,03(-0,2)
ol -0,07(3,8) oz 0,02(1,5) o3 -0,01(-0,6)
Vector de cointegracién : (0,88, -1,60, 1,00)

Nota: Entre paréntesis se recoge el estadistico - para el contraste de significatividad
individual de los parametros.

Los simbolos ‘** Y ‘“** denotan aquellos casos en los que los coeficientes estimados son
individualmente significativos al 5% y 10% respectivamente.
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Tabla 27 Relaciones de cointegracion.

Valores criticos al 10%

HO:r r- . L-max L-traza
P 1 TIn(1-M) | -T2(1-N) (10) (10)
Cebes, 1dia 0 2 1 16,95 17,00 10,60 13,31
1 1 2 0,04 0,04 2,71 2,71
Cebes, 1 mes 3 2 1 16,39 16,42 10,60 13,31
4 1 2 0,04 0,04 2,71 2,71
Cebes, 3 meses 3 2 1 16,11 16,18 10,60 13,31
4 1 2 0,07 0,07 2,71 2,71
Cebes, 6meses | 3 2 1 17,74 18,29 10,60 13,31
4 1 2 0,55 0,55 2,71 2,71
Cebes, 9 meses 3 2 1 18,11 19,47 10,60 13,31
4 1 2 1,37 1,37 2,71 2,71
Cebes, 1 afio 0 2 1 16,96 18,87 10,60 13,31
1 1 2 1,91 1,91 2,71 2,71

Nota: En la primera columna, la letra r denota el nimero de relaciones de cointegracién, y k-r
es el mimero de tendencias comunes, siendo & el nimero de variables. Los estadisticos LRmax y
LRwaza para contrastar el niimero de relaciones de cointergracién son respectivamente: -Tln(1-
Ai) y -T2 (1-Ai), ver apéndice 1.

Tabla 28. Contraste de la Hipdtesis de Expectativas de la ETTI

Restricciones lineales sobre los vectores de cointegracion
Ho: " = (1,0, -1,0)
Razén de verosimilitud
Datos sin intervenir Datos intervenidos
1 dia, 1 mes 0,15 (0,70) 4,40 (0,04)
1 mes, 3 meses 0,02 (0,89) 0,71 (0,40)
3 meses, 6 meses 0,84 (0,36) 0,30 (0,58)
6 meses, 9 meses 2,37 (0,12) 0,60 (0,44)
9 meses, 1 afio 3,16 (0,08) 5,44 (0,02)

Nota: Entre paréntesis se recoge el nivel de significacion critico del contraste.
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Apéndice II Evolucion de los tipos de interés

Gréfico 1. 1 dia

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-

95 95 96 96 96 96 97 97 97

Gréfico 4. 6 meses

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 96 96 96 97 97 97

Gréfico 6. 3 afios

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 9 96 96 97 97 97

Variacion diaria

Variacion diaria

Variacién diaria

estandarizada

estandarizada

estandarizada

Gréfico 2. 1 mes

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 96 96 96 97 97 97

Gréfico 5. 9 meses

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 9 96 96 96 97 97 97

0 -5
ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 9 96 96 96 97 97 97
Gréfico 7. 5 afios
10 4 T15
&1 +10
64
15
41 Ll | i
‘ T T —
0 T T T T T T T T -5
ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 96 96 96 97 97 97
Gréfico 9. 30 afios
10 T 15
8
6
4
2
I I
0 -5

Variacion diaria

Variacion diaria

estandarizada

Variacion diaria

y de sus variaciones diarias

estandarizada

estandarizada

estandarizada

Gréfico 3. 3 meses

Variacién diaria
estandarizada

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 96 96 96 97 97 97

Gréfico 6. 1 afio

Variacién diaria
estandarizada

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 9 96 96 96 97 97 97

Gréfico 8. 10 afios

10 T 15
8
T 10
gs
6 %;
INEL
4 g5
58
0>°
2
l
0 T T T T T T T T -5

ago- nov- feb- may- ago- nov- feb- may- ago-
95 95 96 96 96 96 97 97 97
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Apéndice III Evolucion de los tipos de interés
y el tipo de la subasta de Cebes

Gréfico 1. 1 dia

Gréfico 2. 1 mes Gréfico 3. 3 meses
11 11 11
10 4 104 10
9 9 9
g 8 g 81 €s
7 71 7
6 64 64
5 . . . . . . . n 5 T T T T T T . 5 . . . . . . . -
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero

CAPITULO 3.
VOLATILIDAD DE LOS RENDIMIENTOS CUPON CERO.
ESTUDIO DE TRANSMISION DE VOLATILIDADES.

3.1 Introduccion.

En este capitulo se estudia el proceso de transmision de volatilidades a lo
largo de la curva de rendimientos del mercado secundario de deuda publica en
Espafia. Concretamente, estamos interesados en evaluar en qué medida Ia
volatilidad de los tipos de interés a corto plazo, que depende en buena parte de la
instrumentacion de la politica monetaria en Espafia, se transmite a los tipos de
interés a medio y largo plazo, que son los que influyen méas directamente en las
decisiones de consumo e inversion de los agentes econOmicos. Esta es una cuestion
que tiene interés tanto desde el punto de vista de la gestion de la politica monetaria
como desde el punto de vista tedrico. Si existen mecanismos de transmision de
volatilidad desde los tipos a corto hacia el largo plazo, los Banco Centrales podrian
estar interesados en emprender o implementar medidas de politica monetaria
encaminadas a reducir y controlar la volatilidad de los tipos a corto plazo, siempre
que incentivar el crecimiento econdmico sea uno de sus objetivos, en la medida en
que la incertidumbre en los mercados financieros puede ser un freno para el mismo.

La presencia de mecanismos de transmision de volatilidades tiene su

justificacion desde el punto de vista tedrico en lo que se conoce como Teoria de
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Expectativas de la Estructura Temporal. Esta teoria establece que los tipos de
interés a largo plazo son una media ponderada de los tipos de contado cotizados a
corto plazo y de los tipos a corto esperados en el futuro. Bajo esta hipdtesis, cabria
esperar que aumentos en la volatilidad de los tipos a corto plazo se transmitiesen a
lo largo de la curva de rendimientos y, ademds, dado que el peso de los tipos a
corto observados actualmente, es menor en relacion con las expectativas, en la
formacion de los tipos de interés a plazos mas largos, cabria esperar ademas que
dicha transmision fuese decreciente con el plazo. Por tanto, el andlisis de esta
cuestion puede entenderse también como una forma de contrastar indirectamente la
Hipétesis de Expectativas de la Estructura Temporal alternativa a la presentada en
el capitulo III. Al respecto, cabe sefialar que el hecho de no detectar evidencia
empirica en favor de la presencia de mecanismos de transmision de volatilidades no
proporciona necesariamente evidencia en contra de la teoria de expectativas de la
Estructura Temporal pues, como establece esta teoria, la volatilidad de los tipos a
medio y largo plazo no solo depende de la volatilidad de los tipos a corto, sino
también de la incertidumbre con respecto a la evolucién de los tipos a corto futuros.
Por tanto, podria darse el caso en el que se produjera un aumento importante en la
volatilidad de la curva de tipos en su tramo medio y largo sin que ello estuviese
asociado a un aumento en la volatilidad de los tipos a corto, sino mds bien a un
aumento en la incertidumbre con respecto a la estrategia de politica monetaria
seguida por el Banco Central. En este sentido el andlisis realizado en este capitulo
no deber ser considerado como un contraste estricto de la Teoria de Expectativas de
la Estructura Temporal.

Respecto a la literatura, cabe sefialar que son muy pocos los trabajos
publicados que se han dedicado a analizar esta cuestion. Algunos precedentes sobre
este tipo de andlisis los podemos encontrar en Ayuso, Haldane y Restoy (1994) vy,
mas recientemente, en Abad(2000). En el primero de los trabajos mencionados, se

estudia la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad en el mercado
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interbancario para distintos paises europeos (Alemania, Francia, Gran Bretafia y
Espafia). Concretamente, en dicho trabajo se evaliia en que medida la volatilidad del
tipo a 1 dia del mercado interbancario se transmite a la volatilidad de los tipos de
interés a plazos de 1 mes, 3 mes, 6 meses y 1 afio. En el trabajo realizado por
Abad(2000) se estudia el proceso de transmision de volatilidades en el mercado de
Swaps denominado en distintas divisas (yen, dolar y marco aleman). Aunque los
resultados obtenidos en este ultimo trabajo no son homogéneos en todas las divisas,
en general se detecta, como en Ayuso, Haldane y Restoy (1994), una transmision
significativa de volatilidad.

Para estudiar la presencia de mecanismos de transmision de volatilidades en
el mercado de deuda en este trabajo, como en los ya mencionados nos hemos
centrado en andlisis de volatilidades condicionales. Para ello ha sido necesario
definir previamente una medida de la volatilidad condicional de los rendimientos
cup6n cero del mercado secundario de deuda publica, para lo cual se ha utilizado la
clase de modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva.

Con el objetivo de definir ciertos criterios sobre los cuales basar la eleccién
de un modelo de volatilidad u otro, se han analizado previamente las regularidades
empiricas de los tipos de interés, centrandonos especialmente en aquellas
relacionadas con el comportamiento de la volatilidad. Concretamente, estamos
interesados en evaluar si algunas de las regularidades empiricas mas comiinmente
observadas en los rendimientos de activos financieros para otros paises y mercados,
tales como el agrupamiento temporal en volatilidad y / o el efecto apalancamiento
(respuesta asimétrica de la volatilidad ante innovaciones de distinto signo y/o
tamafio) se reproducen en las rentabilidades del mercado de deuda espafiol.

Para contrastar si la varianza condicional de los rendimientos cupon cero es
variable en el tiempo, y si evoluciona manteniendo una relacion de dependencia
lineal, se han utilizado dos tipos de herramientas. Por un lado, se ha estimado la

funcién de autocorrelacion simple y parcial de las innovaciones de los tipos de
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interés al cuadrado, y por otro, se ha utilizado un contraste de Multiplicadores de
Lagrange para contrastar la hipotesis nula de que la varianza condicional es
constante frente a la hipdtesis alternativa de que la varianza condicional es variable,
y evoluciona, ademds, de forma consistente con la idea de agrupamiento temporal
en volatilidad. Por ultimo, para contrastar el llamado efecto apalancamiento se han
utilizado los contrastes de sesgo de signo y tamafio propuestos por Engle y Ng
(1993).

Desde el punto de vista de la economia financiera, este tipo de andlisis
resulta en si mismo interesante pues, no en vano, la decision de composicion de
cartera de un inversor se asienta generalmente sobre la base de la informacion
contenida en los dos primeros momentos condicionales, rentabilidad esperada y
riesgo. En este sentido, analizar las regularidades empiricas del comportamiento de
la volatilidad de los tipos de interés es interesante de cara a definir un criterio
razonable sobre el cual basar la eleccion de un modelo de volatilidad que sea
apropiado para modelizar y prever el comportamiento dindmico de la volatilidad de
los rendimientos cupén cero. Al respecto, cabe sefialar que obtener una medida
apropiada de la volatilidad de los rendimientos cupdn cero resulta de especial interés
tanto de cara a mejorar la valoracién de activos derivados sobre tipos de interés,
para lo que habitualmente se ha utilizado una medida constante de riesgo, como
para la estimacion de las primas de riesgo en la Estructura Temporal.

Una vez que se han analizado las regularidades empiricas de los
rendimientos cupdn cero se ha utilizado la clase de modelos de Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva, que mejor repliquen dichas caracteristicas, para
estimar la volatilidad de los tipos de interés en el periodo muestral que se extiende
desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995, y entre el 2 de
octubre de 1995 y el 31 de diciembre de 1997".

! Se ha dividida el periodo muestral que se extiende desde el 1 de junio de 1993 hasta el 31 de
diciembre de 1997, en dos subperiodos porque se ha detectado, como se explicard en secciones
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Sobre la base de las series de volatilidad estimadas en ambos periodos, se
han analizado diversas cuestiones como: jexiste una relacion sistemadtica entre la
volatilidad de los tipos de interés en distintos tramos de la curva de tipos?, si es asi,
(exhiben los tipos de interés a corto plazo niveles de volatilidad sistematicamente
superiores a los de medio y largo plazo?; ;cudl es el grado de persistencia en la
volatilidad de los tipos de interés?, ;resulta apropiado utilizar la varianza
incondicional de los tipos de interés para evaluar el riesgo de un cartera con
horizonte de planificacion de largo plazo?.

Para estudiar la presencia de mecanismos de transmision de volatilidades se
han utilizado dos tipos de metodologias. En primer lugar, se han utilizado modelos
de regresion lineal para evaluar si existe una relacion positiva y significativa entre
las innovaciones en la volatilidad del tipo a 1 mes y las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a plazos desde 3 meses hasta 10 afios. En segundo
lugar, para analizar en qué medida la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo
se transmite a la volatilidad de tipos de interés a plazos superiores se ha utilizado la
metodologia propuesta por Ayuso, Haldane y Restoy (1994). Esta metodologia
consiste en introducir la varianza condicional de un tipo de interés a corto plazo (en
este trabajo hemos utilizado la volatilidad del tipo de interés a 1 mes) como variable
exdégena en los modelos de varianza condicional estimados para tipos de interés a
plazos superiores.

El resto del capitulo estd organizado como sigue: en el apartado 3.2 se
describen la fuente y la periodicidad de los datos utilizados, y se analiza brevemente
el comportamiento de los tipos de interés en las dos muestras analizadas. En el
apartado 3.3 se analizan las propiedades estadisticas de los datos empleados y en el
apartado 3.4 se analizan las regularidades empiricas del comportamiento de la
volatilidad de los tipos de interés. Una breve revision bibliografica de los diversos

modelos de volatilidad condicional desarrollados en la literatura es presentada en el

posteriores, un cambio estructural en la volatilidad de los tipos de interés en torno a mediados de
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apartado 3.5. En el apartado 3.6 se estima en ambos periodos, para cada uno de los
plazos analizados, la varianza condicional de los tipos de interés. En el apartado 3.7
se aborda el estudio de mecanismos de transmision de volatilidades. Por ultimo, en

el apartado 3.8 se presentan las principales conclusiones de este capitulo.

3.2 Datos.

Para el trabajo realizado en este capitulo se han utilizado datos diarios de
tipos de interés cupon cero a 1, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3,5, 6, 7, 8, 9, y 10 afos,
estimados mediante el método de Nelson y Siegel(1987). Como en el capitulo 2,
gran parte de la muestra empleada en este trabajo fue estimada por Inmaculada
Gomez.

El periodo muestral que se analiza en este capitulo, que se extiende desde el
1 de junio de 1993 hasta el 31 de diciembre de 1997, es algo heterogéneo, tanto en
lo que se refiere a las condiciones econdmicas por las que ha ido atravesando la
economia espafiola, como por las condiciones politicas vividas. Por ello, con el
objetivo de evaluar el efecto que un entorno socioecondémico diferente pudiera tener
sobre el comportamiento de los agentes en los mercados financieros, y por ende,
sobre las propiedades estadisticas de los datos empleados, asi como, sobre los
resultados obtenidos en el estudio de transmision de volatilidades, hemos creido
conveniente analizar esta cuestion en dos subperiodos relativamente homogéneos. El
primero de ellos se extiende desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre
de 1995, y el segundo, abarca desde el 2 de octubre de 1995 hasta el 31 de
diciembre de 1997. En los apéndices I(a) y I(b) se presenta la evolucién temporal de
los tipos de interés empleados y de sus variaciones diarias, en la primera y la

segunda muestra analizadas, respectivamente.

1995.
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Aunque no es el objetivo de este capitulo analizar si a partir de 1995 se
produjo un cambio estructural en los datos de tipos de interés, en los apartados 3.3
y 3.4 de este capitulo, donde se analizan respectivamente, las propiedades
estadisticas de los datos empleados, y las regularidades empiricas del
comportamiento en la volatilidad de los tipos de interés cupén cero en ambas
muestras, se muestra cierta evidencia a favor de esta hipotesis, lo que creemos que
justifica la division del periodo muestral realizada en este capitulo para abordar el
estudio de transmision de volatilidades.

El primero de los periodos analizados se enmarca en un contexto econémico
de salida de recesién, con turbulencias en los mercados de divisas y continuos
ataques especulativos sobre la peseta. En este contexto de incertidumbre se produjo,
como veremos posteriormente, un aumento significativo de la volatilidad de las
rentabilidades cotizadas en el mercado de deuda.

Como se ha puesto de manifiesto en GOmez(1998), en este periodo la
Estructura Temporal de Tipos de Interés adopté una gran variedad de perfiles, los
cuales recogen claramente como fue cambiando el sentimiento del mercado con
respecto a la actuacion futura del Banco Central en materia de politica monetaria.
En funcién del perfil adoptado por la curva de tipos, su autora divide este primer
periodo en tres etapas. En la primera etapa, entre junio de 1993 y marzo de 1994,
la Estructura Temporal adopté un perfil decreciente en los plazos cortos, con una
pendiente entre los plazos de 1 dia y 2 afios de 213 p.b., y una posterior y suave
positivizacion para plazos superiores a 2 anos. Este perfil refleja claramente que los
inversores mantenian expectativas de recortes de tipos de interés.

En una segunda etapa, entre marzo de 1994 y junio de 1994, la ETTI paso a
adoptar un perfil suavemente decreciente en el tramo corto, entre 1 dia y 1 afio, y
una posterior y pronunciada positivizacion de la pendiente para plazos superiores a
1 afio. En este periodo, la pendiente de la ETTI entre los tipos a plazos de 1 dia 'y 1

aflo, se redujo hasta 8 p.b., elevandose a su vez el diferencial de tipos entre 1 afo y
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10 afios hasta 104 p.b., desde los 56 p.b. del tercer trimestre de 1993 y primer

trimestre de 1994.

Por ultimo, entre junio de 1994 y agosto de 1995, la Estructura Temporal de

la deuda publica pasé a adoptar un perfil creciente en todos los plazos, lo que

refleja que, después de las ultimas relajaciones monetarias producidas a mediados

de 1994, los inversores dieron por agotado el proceso de relajacion monetaria y

pasaron a descontar un escenario de tipos de interés plenamente alcista.

ESTRUCTURA TEMPORAL DE
TIPOS DE INTERES

12.00

i
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|

10.00 -
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Tipos de interés cupén cero (%)
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8.00 "°*
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Jun-93/ Mar-94

2 5 7 10 12 15 17 20

Tabla 1. Diferenciales de tipos de interés (p.b.)

Jun-93 / Mar-94
Mar-94 / Jun-94
Jun-94 / Agos-95
Agos-95 / Dic-97

ldia-1afio 1dia-2afios 1-10afios 2-
162 213 -4
8 -6 -118
-102 -167 -145
81 85 -127

10 afos
-56
-104
-80
-131

Nota *: Diferencial medio de tipos de interés a 1 dia y 1 afio entre Junio de 1993 y marzo de 1994.

El segundo de los periodos analizados, que se extiende desde el 2 de octubre

de 1995 hasta el 31 de diciembre de 1997, coincide con una etapa de mayor
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prosperidad econdmica y mayor estabilidad en el funcionamiento de los mercados
financieros internacionales. Ademas, este periodo coincide también con la fase mas
intensa en el proceso de relajacion monetaria llevada a cabo por el Banco de Espafia
de cara a alcanzar la convergencia en materia de tipos de interés, como el resto de
paises de la UEM.

A diferencia de lo que ocurri6 en el periodo que abarca desde el 1 de junio
de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995, en este segundo periodo, la Estructura
Temporal de Tipos de Interés mantuvo un perfil relativamente estable, estando
caracterizado por presentar una forma decreciente en el tramo corto, con una
pendiente de 85 p.b. entre los plazos de 1 dia y 2 afio, y una posterior positivizacion
de la pendiente para plazos superiores a 2 afios.

El cambio que se produjo en el perfil de la Estructura Temporal a partir de
agosto de 1995, refleja como el mercado pasé de descontar un escenario de tipos de
interés alcista, a adoptar de nuevo expectativas de recortes adicionales de tipos de
interés.

El hecho de que en este periodo el perfil medio adoptado por la ETTI
adoptase la forma referida anteriormente y se mantuviese, ademds, relativamente
constante, constata el respaldo y la confianza que mantuvo el mercado en Ia
estrategia de politica monetaria seguida por el Banco Central en esta segunda etapa.
Esta es una caracteristica interesante que sugiere, a nivel descriptivo, que existe una
relacion entre credibilidad de la politica monetaria y estabilidad de los tipos de
interés. Los resultados cuantitativos del andlisis realizado con respecto a esta

cuestion son presentados en la seccion 3.6.2.

3.3 Propiedades estadisticas de los datos.

En esta seccion se analizan las propiedades estadisticas de los tipos de interés

cup6n cero. El estudio ha sido realizado sobre las dos muestras definidas en la
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seccion anterior. La primera de ellas abarca desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29
de septiembre de 1995, mientras que la segunda se extiende desde el 2 de octubre

de 1995 hasta el 31 de diciembre de 1997.

3.3.1 Naturaleza estocastica de los tipos de interés.

Las series de tipos de interés cupdOn cero constituyen procesos estocasticos
integrados de orden 1, lo que significa que las variaciones diarias de tipos de interés
admiten una representacion ARMA estacionaria. Para contrastar formalmente dicha
hipdtesis se han utilizado los contrastes de Dickey y Fuller (1981) (tablas 1 y 2).

En ambas muestras, para contrastar si los datos de tipos de interés cupon
cero son integrados de orden 2 frente a la alternativa de que son integrados de orden
1, no se ha incluido ni un término constante ni una tendencia, por no resultar
significativa en ninguno de los casos analizados. Los resultados de estos contrastes
proporcionan, a un 99% de confianza, evidencia en contra de la hipdtesis nula.

Por otra parte, cuando se ha calculado el estadistico Dickey y Fuller para
contrastar la hipotesis de que los tipos de interés son integrados de orden 1 frente a
la alternativa de que son estacionarios, se ha incluido en la primera de las muestras
analizadas un término constante en los plazos méas cortos, desde 1 mes hasta 1 afio.
En el resto de plazos considerados, no se incluyé un término constante por no ser
significativo. En la segunda de las muestras analizadas se ha incluido, para todos los
plazos considerados, un término constante. Los resultados de los tests, tanto en la
primera muestra como en la segunda, no proporcionan a un 90% de confianza,

evidencia en contra de la hip6tesis nula de una raiz unitaria.

3.3.2 Momentos muestrales de la distribucion de frecuencias.
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En esta seccidn se estudia las propiedades estadisticas de las variaciones
diarias de los tipos de interés cupon cero en los dos periodos analizados en este
capitulo.

Para este estudio hemos calculado en primer lugar, los principales
estadisticos descriptivos de la distribucion muestral de frecuencias de las variaciones
diarias de los tipos de interés: media, desviacidn tipica, valor maximo, valor
minimo, coeficiente de asimetria, coeficiente de apuntamiento, estadistico Jarque-
Bera para contrastar la hip6tesis de normalidad, y la desviacion tipica de la media
muestral (tablas 3(a) a 15(a)). En segundo lugar, hemos analizado las propiedades
de autocorrelacion de las variaciones diarias de los tipos de interés (tablas 3(b) a
15(b)) y de sus cuadrados, que constituyen una aproximacion de la volatilidad de los
tipos de interés, de ahi que su andlisis sea interesante de cara a obtener cierta
evidencia sobre si la volatilidad de los tipos de interés es constante o varia en el
tiempo (tablas 3(c) a 15(c)).

Las estimaciones obtenidas de los estadisticos mencionados ponen de
manifiesto algunas cuestiones interesantes que comentamos a continuacion:

i) El alto nivel de apuntamiento detectado en todos los plazos, en ambos
periodos, sugiere que la distribucion muestral de frecuencias de las variaciones
diarias de los tipos de interés difiere sensiblemente de la distribuciéon normal. Al
respecto, el elevado valor que toma en todos los plazos, y en ambos periodos, el
estadistico Jarque-Bera, proporciona también evidencia en contra de la hipdtesis de
distribucion normal de las variaciones diarias de tipos de interés.

1) En todos los plazos analizados, se han detectado diferencias significativas en
la media y la varianza de las variaciones diarias de tipos estimados en ambos
periodos. En la segunda muestra analizada, la media muestral es negativa y
estadisticamente significativa en todos los plazos, mientras que no lo es en la

primera. Este resultado es consistente con el hecho de que, el segundo periodo
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analizado, coincide con la fase mds intensa en el proceso de relajacion monetaria
llevado a cabo por el Banco de Espafia para alcanzar los criterios de Maastrich.

Por otra parte, la desviacion tipica estimada para cada uno de los plazos

analizados es notablemente superior en la primera muestra analizada que en la
segunda. Asi por ejemplo, la desviacion tipica de las variaciones diarias de los tipos
de interés a plazos de 1 mes y 3 meses, paso de 14,6 p.b. y 11,8 p.b. en la primera
muestra a 11,5 p.b. y 8,5 p.b. en la segunda. Similares descensos se produjeron en
las variaciones diarias de los tipos de interés a 6 y 8 meses, donde la desviacion
tipica pas6 de 9,6 p.b. y 9,4 p.b. respectivamente en la primera muestra a 5,7 p.b.
y 6,3 p.b. en la segunda.
iii) Para todos los plazos, los primeros retardos de la funcion de autocorrelacion
de las variaciones diarias de los tipos de interés es numéricamente reducida pero
estadisticamente significativa, si bien cabe observar que la mayor o menor rapidez
con la que ésta se amortigua depende tanto del plazo analizado como del periodo
muestral. Estos resultados sugieren que el pasado de los rendimientos contiene
informacion sobre el comportamiento futuro de los tipos de interés.

Cabe sefialar no obstante, que se han observado algunas diferencias en las
propiedades de autocorrelacion de las variaciones diarias de los tipos de interés en
ambos periodos, 1o que pone de manifiesto una cierta heterogeneidad en los datos.
No obstante, dichas diferencias podrian ser el reflejo del efecto que la presencia de
ciertos valores extremos tiene sobre la autocorrelacion estimada en ambos periodos.
1v) Por ultimo, para casi todos los plazos analizados en ambos periodos, los
primeros retardos de la funcidn de autocorrelacion de las variaciones diarias al
cuadrado son estadisticamente significativos, lo que sugiere que parte de la
volatilidad de las variaciones diarias de los tipos de interés, es predecible. Cabe
observar ademads, que de forma general, y especialmente en la primera muestra, la
correlacion detectada en el cuadrado de las variaciones diarias, es superior a la

detectada en las variaciones diarias de los tipos, lo que sugiere que los cambios en
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volatilidad son mas facilmente predecibles que los cambios en los niveles de los
rendimientos.

Por otra parte, como en el andlisis realizado a partir de las variaciones
diarias, se puede observar que las propiedades de autocorrelacion en el cuadrado de
las variaciones presentan diferencias importantes en ambos periodos. En el primero
de los periodos analizados se ha detectado para todos los plazos una alta
autocorrelacion en los primeros retardos, la cual se amortigua lentamente. En el
segundo periodo, la correlacion se amortigua rapidamente.

De los resultados obtenidos, los expuestos en el punto ii) y, aunque con
algunas reservas, los presentados en los puntos iii) y iv) ponen de manifiesto que se
dan algunas diferencias importantes en los momentos de la distribucién muestral de
frecuencias de las variaciones diarias de los tipos de interés en ambos periodos, lo
que sugiere que hay una cierta heterogeneidad estructural, razén por la cual hemos
considerado conveniente analizar el estudio de transmision de volatilidades en los

dos periodos de forma separada.

3.4 Regularidades empiricas del comportamiento en volatilidad de los

tipos de interés.

En esta seccidon estamos interesados en caracterizar las regularidades
empiricas del comportamiento en volatilidad de los rendimientos cupdn cero del
mercado secundario de deuda publica. El andlisis ha sido realizado en las dos
muestras definidas en secciones anteriores. El objetivo del trabajo realizado es
responder a preguntas tales como: ;existe evidencia empirica que sugiere que la
volatilidad condicional de los tipos de interés varia en el tiempo?. Si la respuesta es
positiva se abre todo un conjunto de interrogantes relacionados con la naturaleza de
los cambios en el nivel de volatilidad, asi como sobre la modelizaciéon adecuada de

su comportamiento. A tal respecto, estamos interesados en evaluar si algunas de las
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caracteristicas mds comunmente observadas en el andlisis de rendimientos
financieros para otros paises y mercados, tales como el agrupamiento en volatilidad
y /o el efecto apalancamiento, se reproducen en los datos de tipos cupdn cero del
mercado de deuda publica espafiol.

El estudio realizado sobre la volatilidad de los tipos de interés en este
capitulo se centra en el andlisis de sus varianzas condicionales. La razon por la que
nos centramos en el estudio de varianzas condicionales es porque solo el riesgo que
perciben los agentes en el mercado, del cual la varianza condicional puede
considerarse una proxy, es el que determina las decisiones de composicién de
cartera de un inversor.

La varianza condicional de los tipos de interés viene dada por la varianza de
su componente impredecible, es por ello que en este capitulo, el estudio realizado
sobre el comportamiento de la volatilidad de los rendimientos cupdén cero, descansa
sobre el andlisis y la modelizacion del comportamiento de la volatilidad de las
innovaciones de los tipos de interés, obtenidas al estimar un modelo ARIMA del

tipo:

p q
Vio=u+Y gVr i +e+) 6e, (1)
i=1 i=1

donde &, es una variable aleatoria con media cero y varianza o’ .

Para determinar los 6rdenes py g de la representacion (1) se ha utilizado la
metodologia propuesta por Box y Jenkins(1970), mediante las funciones de
autocorrelacion simple y parcial de las variaciones diarias de los rendimientos que
han sido presentadas en la seccion anterior.

Para capturar la correlacion detectada en las variaciones de los tipos de
interés, se han especificado en ambos periodos procesos autorregresivos de orden

no superior a cuatro retardos. En ninguno de los modelos estimados se ha incluido
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un componente de medias mdviles por no resultar significativo. Por otra parte,
aunque no ha resultado ser significativo en todos los casos, se ha incluido un
término constante, que podria recoger la presencia de un componente de tendencia
determinista en los niveles de tipos de interés. En general los modelos estimados

toman la siguiente representacion:

VL=t Y4V te Q)
i=1

Los coeficientes estimados para cada uno de los plazos considerados en la
primera y la segunda muestra son presentados respectivamente en las tablas 16 y
17. En estos modelos se incorporan 1, 2, 3 y 4 retardos de las primeras diferencias
de los tipos de interés. Los coeficientes obtenidos en ambos periodos son
numéricamente reducidos aunque en general estadisticamente significativos®.

Para comprobar si los modelos especificados recogen la estructura de
correlacion detectada en las variaciones diarias de los rendimientos cupdn cero, se
han estimado los primeros 15 retardos de la funcidn de autocorrelacion simple (Acft)
y parcial (Pacf) de los residuos minimo cuadraticos, ademds de algunos estadisticos
Ljung-Box para contrastar la significatividad conjunta de los coeficientes de
correlacion estimados, algunos de los cuales se presentan en la tabla 18. En general,
los estadisticos calculados no proporcionan evidencia en contra de la hipotesis de
ausencia de autocorrelacion para niveles estandar de confianza (90% y 95%). En los
apéndices IIl(a) y III(b) se representa graficamenten la Acf y Pacf de las
innovaciones de los tipos en la primera y la segunda submuestra respectivamente.

Como se ha dicho anteriormente, por centrarnos en el andlisis de varianzas

condicionales, el estudio realizado sobre la volatilidad condicional de los tipos

? Los coeficientes obtenidos al estimar un AR(1) con datos de tipos de interés a 3, 5, 6, 7, 8, 9y 10
afios en la segunda muestra analizada no son significativos a niveles estdndar de confianza, sin
embargo hemos creido conveniente incluir un retardo en la estimacién de los modelos para garantizar
ausencia de correlacion en los residuos minimo cuadraticos.
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cupén cero se ha centrado en el andlisis de las regularidades empiricas del
comportamiento de la volatilidad de sus innovaciones. A tal respecto, en las
siguientes dos secciones se analiza respectivamente, 1) si la varianza condicional de
las innovaciones es constante o varia en el tiempo y, 2) si la volatilidad condicional
de las innovaciones responde de forma asimétrica ante innovaciones de distinto

signo y tamafio.

3.4.1 Dependencia lineal en varianza.

En los apéndice II(a) y II(b) se presentan, respectivamente, los graficos de
residuos de los modelos estimados para todos los plazos considerados en las dos
submuestras analizadas.

En estos graficos se puede observar que no hay tendencias en la media, y
ademads, que el rango de fluctuacion del componente no predecible de los tipos de
interés es variable en el tiempo y evoluciona manteniendo una relacion de
dependencia consistente con la idea de agrupamiento temporal en volatilidad. El
agrupamiento en volatilidad, documentada inicialmente por Mandelbrot (1963), es
una de las caracteristicas mas comunmente observadas en el comportamiento de los
rendimientos de activos financieros, y refleja el hecho de que variaciones grandes
de cualquier signo tienden a ser seguidas por variaciones grandes, mientras que
variaciones pequefias de cualquier signo tienden a ser seguidas por variaciones
pequefias. Esta caracteristica, observada en este caso en el comportamiento de las
innovaciones de los tipos de interés cupon cero, pone de manifiesto que la varianza
condicional de los tipos de interés cup6n cero no es constante en el tiempo Yy,
ademads, sugiere que mantiene una relacion de dependencia temporal susceptible de

ser modelizada.
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Para contrastar formalmente la hipdtesis de que la varianza condicional varia
en el tiempo, hemos utilizado dos tipos de herramientas: en primer lugar se han
utilizado contrastes de multiplicadores de Lagrange para contrastar la hipdtesis nula
de que la varianza condicional es constante, frente a la hipdtesis alternativa de que
varia en el tiempo de forma consistente con la idea de agrupamiento temporal en
volatilidad. En todos los modelos estimados y, en ambos periodos, los resultados de
los test, presentados en las tablas 16 y 17 , proporcionan, a niveles estandar de
confianza, evidencia en contra de la hipdtesis nula de homocedasticidad de la
varianza condicional.

Alternativamente, para comprobar si la volatilidad condicional de las
innovaciones y, de forma equivalente, la volatilidad condicional de los rendimientos
cup6n cero, mantiene una relacion de dependencia lineal, se ha calculado en ambos
periodos la funcién de autocorrelacion simple (Acf) y parcial (Pacf) de los residuos
al cuadrado, por considerar que estos son una estimacion insesgada de la varianza
condicional, cuyos graficos se presentan respectivamente, en los apéndices IV(a) y
IV(b).

Las estimaciones obtenidas de los primeros 10 retardos de la Acf y Pacf,
presentadas en las tablas 19 a 31, sugieren que, efectivamente, la varianza
condicional de los tipos de interés varia en el tiempo ya que, en general, para todos
los plazos, las autocorrelaciones estimadas son conjuntamente significativas. No
obstante, se han detectado algunas diferencias en las estructuras de autocorrelacion
estimada sobre los cuadrados de las innovaciones en las dos submuestras: las
autocorrelaciones estimadas en la primera muestra son mayores y s€ amortiguan
mas lentamente que en la segunda submuestra.

Cabe observar ademds que, en general, las correlaciones estimadas en los
cuadrados de las innovaciones son mayores a las estimadas a partir de las

variaciones diarias de los tipos de interés, lo que sugiere que, como ya sefialamos la
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seccidn anterior, los cambios en volatilidad son mas facilmente predecibles que los
cambios en los niveles de los rendimientos.

Una vez que hemos detectado cierta evidencia acerca de que la varianza
condicional de los tipos de interés varia en el tiempo, analizamos a continuacion si
ésta responde de forma asimétrica ante sorpresas de distinto signo y tamaiio, lo que

se conoce como efecto apalancamiento.

3.4.2 Efecto Apalancamiento.

A continuacién, estamos interesados en evaluar si la volatilidad condicional
de los rendimientos cupdn cero responde asimétricamente ante sorpresas positivas y
negativas, lo que se conoce en la literatura tradicional como efecto apalancamiento,
documentado inicialmente por Black (1976). Para este tipo de andlisis se han
utilizado los contrastes de sesgo de signo propuestos por Engle y Ng(1993). El

contraste propuesto por estos autores consiste en analizar la significatividad de la

variable ficticia S, ; en la siguiente regresion:

zt2=a+bSt__1+ut 3)

donde th representa los residuos estandarizados al cuadrado de los modelos

univariantes, y la variable S, ; toma un valor igual a uno cuando &, ; toma un valor

negativo y cero en otro caso.

Adicionalmente, para contrastar si la volatilidad de los rendimientos cupdn
cero depende no solo del signo de las innovaciones sino también de su tamafio, se
han utilizado los contrastes de sesgo de tamafio positivo y negativo propuestos por
Engle y Ng(1993). Estos contrastes consisten en analizar la significatividad

individual de los coeficientes b, y b,en las regresiones:
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22 =a, +0,S/ 6, +Uy, )

th =a, +b,S &, +Uy, )
donde, la variable S, es una variable ficticia que tomo el valor 1 cuando &, , es
mayor que Cero y cero en otro caso. S, ; es una variable ficticia que tomo el valor 1

cuando & _; es menor que cero y cero en otro caso. Los contrastes de sesgo de

tamafio negativo y positivo tienen como objetivo evaluar el impacto diferente que
tienen sobre la volatilidad sorpresas en los niveles de los tipos de interés en funcion
de su tamafo y su signo.

El estudio de la presencia de un efecto apalancamiento en los rendimientos
cupén cero ha sido realizado en las dos muestras consideradas, lo que nos va a
permitir evaluar si los resultados obtenidos son robustos al periodo muestral.

Para contrastar si los rendimientos cup6n cero responden de forma
asimétrica ante innovaciones de distinto signo, hemos estimado (3) por minimos
cuadrados generalizados, utilizando una matriz de varianzas y covarianzas robusta
ante perturbaciones heterocedasticas (tablas 32 y 33).

En la primera muestra analizada, el coeficiente asociado a la variable S, es
estadisticamente significativo a niveles estdndar de confianza (90% y 95%) para
vencimientos superiores a 10 meses. Sin embargo, en la segunda muestra analizada,
el coeficiente asociado a la variable S, , soOlo es significativo en los modelos
estimados a plazos de 5, 7 y 8 afios, aunque también lo son, a niveles menos
exigentes de confianza, los coeficientes estimados con vencimientos a 6 y 9 afios.

Para contrastar el impacto que sobre el nivel de volatilidad tienen sorpresas
grandes positivas y negativas se han utilizado los contrastes de sesgo de tamafo
positivo y negativo descritos anteriormente. Para llevar a cabo ambos contrastes se

han estimado los modelos (4) y (5) por minimos cuadrados generalizados utilizando
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en ambos casos una matriz de varianzas y covarianzas robusta ante perturbaciones
heterocedasticas, (tablas 32 y 33).

En la primera muestra analizada, los coeficientes asociados a las variables
S., ¥y S;, en las regresiones (4) y (5), son estadisticamente significativos a niveles

estandar de confianza (90% y 95%) en los modelos estimados con vencimientos
superiores a 1 afio. Sin embargo, en la segunda muestra, dichos coeficientes no son
en general estadisticamente distintos de cero, salvo en los modelos estimados con
vencimientos a 6, 8 y 10 meses.

Por ultimo, para contrastar conjuntamente la respuesta asimétrica de la

volatilidad ante sorpresas de distinto signo y tamafo, se ha estimado la regresion:

th =0y +b,S . +b,S 6, 0,86, + U, (6)
Para el contraste conjunto se ha contrastado la significatividad conjunta de

los coeficientes by, by y bz mediante un test . Como en los modelos presentados

anteriormente, para la estimacion de la ecuacidon (6) se ha utilizado minimos
cuadrados generalizados, utilizando una matriz de varianzas y covarianzas robusta
ante perturbaciones heterocedasticas. En la primera y segunda submuestra, los
resultados del test son presentados en la columna 4 de las tablas 32 y 33
respectivamente.

En la primera muestra analizada, el estadistico F proporciona, para casi
todos los plazos, a niveles razonables de confianza, evidencia en contra de la
hipotesis nula, frente a la alternativa de efectos asimétricos de las innovaciones de
tamafio y de signo sobre el nivel de volatilidad. En la segunda submuestra, sin
embargo, no proporciona en general evidencia en contra de la hipotesis nula de

efectos asimétricos de las innovaciones sobre el nivel de volatilidad.
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Para concluir, resumimos a continuacion los principales resultados obtenidos
en esta seccion en la que se han analizado las regularidades empiricas del
comportamiento en volatilidad de las innovaciones de los tipos de interés.

En primer lugar, se ha detectado evidencia de que la varianza condicional de
las innovaciones de los tipos de interés varia en el tiempo y que lo hace de forma
consistente con la idea de agrupamiento temporal en volatilidad. Estos resultados
son robustos al periodo muestral.

En segundo lugar, en la primera muestra analizada, tanto los resultados de
los test individuales de sesgo de signo y tamafio como los contrastes conjuntos,
proporcionan para los plazos superiores a 1 afio, evidencia a favor de la hipdtesis de
efectos asimétricos de las innovaciones, tanto de signo como de tamafio, sobre el
nivel de volatilidad. A este respecto, la evidencia encontrada en la segunda muestra
es mucho mas débil, pues sélo los test de sesgo de signo ofrecen cierta evidencia de
que la volatilidad de los tipos a largo plazo responde de forma asimétrica ante
innovaciones de distinto signo.

Por otro lado, en los tipos a corto plazo, los resultados de los contrastes
realizados son un tanto ambiguos. En la primera muestra los resultados de los
contrastes individuales de sesgo de signo y tamafio, no proporcionan evidencia en
contra de la hipétesis de ausencia de efecto apalancamiento, pero si lo hacen en
general los contrastes conjuntos. En la segunda submuestra, s6lo se ha detectado la
presencia de un efecto apalancamiento significativo en los tipos de interés a plazos
de 1 mes, 6 y 8 meses.

Los resultados obtenidos sobre la presencia de efecto apalancamiento en
ambas muestras, pone de manifiesto que en torno a mediados de 1995 se produjo un

cambio estructural en el comportamiento en la volatilidad de los tipos de interés.
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3.5 Medidas de volatilidad. Revision bibliografica.

En la literatura se han desarrollado diversas medidas y modelos para
cuantificar y prever el comportamiento de la volatilidad de los rendimientos de
activos financieros. La mayoria de los modelos disefiados para tal objetivo, desde
las medidas méas simples, como son la volatilidad historica y el suavizado
exponencial, hasta los modelos mas sofisticados, como los modelos de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva introducidos por Engle (1982) y los
modelos de volatilidad estocastica, parten de la premisa de que la volatilidad
evoluciona manteniendo una relacion de dependencia, de acuerdo con la idea de
agrupamiento en volatilidad y modelizan su comportamiento en funcién de la
informacion contenida en los rendimientos pasados, (ver Robles (1998?) para una
descripcion mas detallada de estas medidas).

Recientemente, se han desarrollado nuevas medidas de volatilidad derivadas
a partir de los ultimos resultados tedricos en la modelizacion de los procesos
estocdsticos en tiempo continuo, donde la volatilidad diaria de los rendimientos se
expresa como la suma de los rendimientos al cuadrado intradia de alta frecuencia,
(ver Anderson, Bollerslev, Diebold y Labys (1999) como un ejemplo de esta nueva
linea de investigacion).

En este trabajo hemos utilizado la clase de modelos de Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva para estimar la volatilidad de los rendimientos cupon
cero del mercado de deuda publica en Espafia. En el siguiente apartado exponemos

de forma mas detallada las caracteristicas de este tipo de modelos.

3.5.1 Modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva.

Los modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH)
fueron inicialmente introducidos por Engle (1982) y posteriormente generalizados

por Bollerslev(1986). En estos modelos la volatilidad de las innovaciones o de los
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rendimientos (segun se introduzca o no estructura regular en el modelo de la media
condicional) depende de sus valores pasados al cuadrado, donde se supone que
dicha relacion de dependencia es lineal. La representacion adoptada por esta clase
de modelos recoge explicitamente la idea de agrupamiento temporal en volatilidad,
es decir, que los periodos de alta volatilidad tienden a ir seguidos de periodos de
alta volatilidad, mientras que periodos de baja volatilidad tienden a ir seguidos de
periodos de baja volatilidad. Concretamente, el modelo propuesto por estos autores

viene dado por la expresion:

VI, = u+ §¢int_i + &,
i=1
2 n 2 m 2
h? =5, + Eléi &, + El;/ jhtf i (7
s.a. 0y,0;,,7;20

donde &, es una variable aleatoria normal con esperanza cero y E(s/Q, )=h?,y

representa el componente no predecible de los tipos de interés’.

Particularizando para m igual a cero, se obtiene el modelo ARCH(n):

ht2 =0, + ilé‘i ‘9t2—i
i=

s.a. 0,,0,, 20

ir =
Estos modelos superan alguna de las limitaciones que presentan las medidas
de volatilidad mas simples, como son la media movil equiponderada y la media

movil exponencial:
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1 k
h! ==X¢&l, (8)
k iz

he = - DT A el ©)

donde el investigador decide ad-Aoc tanto la forma en que los rendimientos pasados
afectan a la volatilidad hoy, como el grado de persistencia de las series de
volatilidad al imponer el tamafio de la ventana 4 en la expresion (8) y el valor de 4
en la expresion (9). En los modelos ARCH y GARCH, la forma en que los
rendimientos pasados afecta a la volatilidad hoy, no se impone sino que se estima,
de la misma forma que no se impone el numero de innovaciones o rendimientos
pasados que intervienen en la misma, pues los 6rdenes de ny m en estos modelos se
determinan por criterios estadisticos.

A pesar de que estos modelos presentan ciertas ventajas frente a las medidas
més simples, también presentan ciertas limitaciones. En primer lugar, para
estimarlos es necesario hacer ciertos supuestos sobre la distribucion de Ia
probabilidad de las innovaciones de los rendimientos financieros. En segundo lugar,
para la estimacion hay que introducir restricciones de no negatividad sobre los
coeficientes de la ecuacién de varianza, para garantizar la positividad de la varianza
condicional, lo cual hace mas complejo el proceso de estimacion. No obstante, es
posible estimar estos modelos sin incluir las restricciones si se comprueba después
que la varianza estimada es siempre positiva. En tercer lugar, no recogen
explicitamente la respuesta asimétrica de la volatilidad ante sorpresas o
innovaciones de distinto signo, lo que se conoce como efecto apalancamiento,
documentado inicialmente por Black (1976) y posteriormente por Christie(1982).

Para superar estas limitaciones, Nelson (1991) y Higgins y Bera (1992)
introdujeron los modelos EGARCH y NARCH respectivamente, los cuales

incorporan la presencia de no linealidades en la relaciéon mantenida por la varianza

* Nota: Generalmente, para la estimaciéon de los modelo de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva, se supone que el componente no predecible de los rendimientos de los activos
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condicional. Estos modelos tienen la ventaja de que no introducen ninguna
restriccién sobre los parametros del modelo, y ademds, en ellos se introduce
explicitamente la presencia de efectos asimétricos de las innovaciones de distinto
signo sobre el nivel de volatilidad. Esta ultima caracteristica es igualmente recogida
por los modelos ARCH asimétricos (AARCH) propuestos por Engle (1990), los
modelos GJR-GARCH propuestos por Glosten-Jaganathan y Runkle (1990) y los
modelos TARCH ( Threshold ARCH) introducidos por Zakoian (1994).

Frente a todos ellos, los modelos EGARCH tienen la virtud de que no sélo
recogen efectos asimétricos de las innovaciones de distinto signo sobre el nivel de
volatilidad sino que, ademds, en estos modelos el nivel de volatilidad depende
explicitamente del tamafo de las innovaciones y /o rendimientos. Los modelos

EGARCH adoptan la siguiente representacion:

1
logh? = @ + _%lai O+ p| |z —[ij + Elyi logh/, (10)
i= T 1=

donde z, representa los residuos estandarizados de los modelos univariantes, y

1/2 . . 2,0 .
(2/7) es, bajo normalidad, la esperanza matematica de la variable
\zt\ condicionada a la informacion en #-/. Si el coeficiente £ en la representacion

(4) es positivo, entonces, las innovaciones que son superiores a la media en valor
absoluto generan mayor volatilidad que las innovaciones que son inferiores a la
media en valor absoluto. Asi pues, en estos modelos se recoge explicitamente la
idea de que sorpresas de gran tamafio generan mayor volatilidad que sorpresas
pequefias. Ademads, si el coeficiente € es positivo, entonces, las sorpresas positivas
generan mayor aumento en volatilidad que las sorpresas negativas de igual tamafio.
En los modelos referenciados anteriormente se supone implicitamente que las

series de rendimientos financieros son estacionarias en varianza, es decir que la

financieros cuya volatilidad condicional se quiere modelizar se distribuye segin una normal.
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varianza incondicional es constante en el tiempo. Sin embargo, esta es una cuestion
abierta, pues no estd claro que dicha hipétesis se verifique a nivel empirico. Engle,
Lilien y Robins (1987) encontraron que los parametros estimados en los modelos
ARCH y GARCH especificados para modelizar la volatilidad de los tipos de interés
estaban fuera de la region de estacionariedad. Sobre la base de estos resultados,
Engle y Bollerslev (1986) extendieron la clase de modelos GARCH a los llamados
GARCH integrados, IGARCH, que satisfacen la restriccion > 0, + 2.7, =1. Bajo la

especificacion de modelos IGARCH un shock transitorio en volatilidad tiene efectos
permanentes. En algunos trabajos recientes como Anderson, Bollerslev, Diebold y
Labys (1999) y Wright (1999), se pone de manifiesto que si bien las series de
volatilidad son altamente persistentes, no son procesos estocasticos no estacionarios.

Comprobar el grado de persistencia de la varianza condicional de los
rendimientos cupon cero del mercado de deuda es una cuestidon interesante que

analizaremos en la siguiente seccion a partir de los modelos estimados.

3.6 Volatilidad de los rendimientos cupén cero.

En esta seccion utilizamos la clase de modelos de heterocedasticidad
condicional autorregresiva para estimar la volatilidad de los rendimientos cup6n
cero del mercado de deuda publica.

En el apartado 3.4 se analizaron las regularidades empiricas del
comportamiento en volatilidad de los rendimientos cup6n cero de la deuda publica.
Como fruto de tal andlisis comprobamos que la varianza condicional de los
rendimientos cupOn cero varia en el tiempo, lo que nos permite plantearnos la
modelizacion de su comportamiento en esta seccidon, y ademds, que ésta lo hace
manteniendo una relacion de dependencia temporal lineal, lo que sugiere que la
familia de modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva podrian ser
candidatos apropiados para su modelizacion. Por ultimo, se realizaron contrastes de

sesgo de signo y sesgo de tamafio positivo y negativo, para comprobar si la
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volatilidad de los tipos de interés responde asimétricamente ante innovaciones de
distinto signo y tamano.

Los resultados obtenidos en los contrastes de sesgo de signo y tamafio nos ha
permitido definir un criterio sobre el cual basar la eleccion de un determinado
modelo de volatilidad dentro de la familia de modelos de Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva. Concretamente, los resultados de los contrastes
realizados parecen sugerir que, en la primera muestra, los modelos EGARCH
podrian caracterizar de forma adecuada el comportamiento de la volatilidad de los
rendimientos cupon cero, ya que en este periodo se ha detectado cierta evidencia en
favor de la presencia de efectos asimétricos de las innovaciones sobre el nivel de
volatilidad.

Sobre la base de estos resultados hemos estimado conjuntamente un modelo
para la media y la varianza condicional de los tipos de interés. Para determinar los
ordenes n y m de los modelos EGARCH(n, m) se han utilizado criterios
estadisticos, concretamente tests de razon de verosimilitud. Los resultados de estos
contrastes, que no se han incluido en la tesis, indican que es suficiente considerar
Ordenes de n'y m unitarios para capturar la estructura de correlacién en la varianza
condicional en todos los casos.

La representacion adoptada por los modelos estimados para la media y la

varianza vienen dada respectivamente por:

Vr=a+S4Vr_ +e, (11)
i=1

1/2
Iog ht2 =w+ 91[?1]4- ﬁl( —(éj J"’ 71 Iog ht2_1 (12)

t-1
Los resultados de las estimaciones, presentados en la tabla 34, merecen los

&y

h.,

siguientes comentarios:
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En primer lugar, para todos los plazos analizados excepto para el tipo de
interés a 3 meses, el coeficiente &, es positivo y significativo a un 90% de

confianza, lo que pone de manifiesto que las innovaciones positivas generan mayor
incertidumbre que las innovaciones negativas, o lo que es lo mismo, subidas de
tipos de interés generan mayor incertidumbre que descensos de igual tamafo, de
forma consistente con los resultados obtenidos en el mercado de IRS por
Abad(2000).

En segundo lugar, en todos los modelos estimados, el coeficiente S es

positivo y estadisticamente significativo a un 95% de confianza, lo que significa que
innovaciones grandes generan mayor volatilidad que innovaciones pequefias (del
mismo signo).

En un modelo EGARCH(1,1) el grado de persistencia de la varianza

condicional viene dado por el valor que toma el pardmetro y, en la representacion
(12). Un valor de y, proximo a la unidad, significa que la volatilidad condicional

evoluciona en el tiempo de una forma muy suave, en cuyo caso un shock transitorio
en volatilidad tendrd efectos permanentes. La estimacion puntual de este parametro
es proxima a 0,85 en los modelos estimados con los tipos de interés a 1 mes y 3
meses, y algo inferior en los modelos estimados con los tipos de interés a 6, 8, 10
meses y 1 afio, alrededor de 0,78. En los modelos estimados con los tipos de interés
a més largo plazo 3, 5, y 10 afios, la estimacion puntual del pardmetro y, es de
0,89, 0,95 y 0,95 respectivamente. En general la estimacion del pardmetro y, es
creciente con el plazo®.

La varianza incondicional de los tipos de interés es el valor esperado de las
series de varianza condicional. Si estas no son estacionarias en media, entonces la

varianza incondicional de los tipos de interés no esta definida. Al respecto, cabe

* En el apéndice V se representa graficamente las series de desviacién tipica condicional de los tipos
de interés estimadas con los modelos EGARCH(1,1).
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sefialar que la alta persistencia de las series de varianza estimadas podria sugerir
que utilizar la varianza incondicional de los rendimientos cup6n cero como una
medida de riesgo en la gestion de carteras con un horizonte de planificacion de
largo plazo, podria no ser adecuado.

Para comprobar si los modelos estimados capturan la relacion de
dependencia lineal detectada en la varianza condicional de las innovaciones de los
tipos, se han estimado los primeros 15 retardos de la funcién de autocorrelacion
simple y parcial del cuadrado de las innovaciones. Ademds, se han calculado los
estadisticos Ljung-Box para contrastar la significatividad conjunta de los
coeficientes de correlacion estimados, algunos de los cuales se presentan en la tabla
35. En general, los estadisticos calculados no ofrecen evidencia en contra de la
hip6tesis nula de ausencia de autocorrelacion.

Por tltimo, para comprobar si los modelos EGARCH(1,1) estimados
recogen la respuesta asimétrica de la volatilidad ante innovaciones positivas y
negativas se han realizado contrastes de sesgo de signo y tamafio sobre los residuos

estandarizados al cuadrado, cuyos resultados se exponen en la tabla 36.

Los coeficientes asociados a las variables S ,, S/',&.,, S,,&,, en las
regresiones (3) , (4) y (5) no son en general estadisticamente significativos a niveles
estandar de confianza. Por otra parte, los estadisticos F calculados para contrastar la

significatividad conjunta de los coeficientes asociados a las variables S._,, S, ;,

S, &, en la regresion (6) no ofrecen en general evidencia en contra de la hipdtesis

nula, a un 90% de confianza, lo que sugiere que los modelos EGARCH(1,1)
estimados, parecen representar de forma adecuada la respuesta asimétrica de la
volatilidad ante sorpresas de distinto signo y tamafo, ya que los residuos de los
mismos no presentan evidencia de asimetria adicional a la recogida en los modelos

EGARCH(1,1).
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En la segunda muestra analizada, para modelizar la volatilidad de los tipos
de interés sobre los cuales no se detectd en la seccidon 3.4.2 la presencia de un
efecto apalancamiento significativo, hemos utilizado los modelos GARCH(1,1). Por
otra parte, para aquellos plazos donde los test de sesgo de signo y tamafo
ofrecieron evidencia débil sobre la presencia de efectos asimétricos de las
innovaciones (3, 6 meses, 5, 6, 7 y 8 afios), se ha probado a estimar un modelo
EGARCH(1,1). Sin embargo, en los modelos estimados los coeficientes que
recogen los efectos asimétricos de las innovaciones no son en general significativos,
por lo que hemos optado por utilizar también para estos plazos los modelos
GARCH(1,1) para modelizar la volatilidad de los tipos de interés.

La representacion adoptada por los modelos estimados en la segunda muestra

para la media y la varianza condicional es la siguiente’:

Vr=a+>4vVr +e  (13)
i=1

he =0 +dieta + s (14)

En primer lugar, los coeficientes estimados en la ecuacion de la varianza,
0y, 0, ¥ y1 (tabla 37) son para casi todos los plazos analizados estadisticamente
significativos a niveles estdndar de confianza.

En segundo lugar, el grado de persistencia de las series de volatilidad
estimadas en la segunda muestra, medido por (0, +y,), es en casi todos los casos
muy elevada, de forma consistente con los resultados obtenidos en la primera
muestra analizada. Cabe observar, no obstante, que el coeficiente y; obtenido en
los modelos estimados con datos de tipos de interés a 1 mes, 3 meses y 1 aflo, es en

los tres casos anormalmente bajo en relacién al que se obtuvo, tanto en la primera

muestra analizada para esos mismos plazos, como en relacion a las estimaciones

> Como en la primera muestra, para determinar el orden 7y m de los modelos GARCH(n, m) se
han utilizado contrastes de razén de verosimilitud.
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obtenidos en la segunda muestra con plazos similares. La estimacion puntual de
estos coeficientes es de 0,022 en el modelo estimado con el tipo a 1 mes, 0,123 en
el modelo estimado con el tipo a 3 meses y de 0,260 en el modelo estimado con el
tipo a 1 afio. Asi, el modelo estimado se asemeja a un ARCH(1) mis que a un
GARCH(1,1).

Estos resultados son consistentes con los obtenidos en la seccion 3.4.1 de
este capitulo, en las que se analizaron las propiedades de correlacion en varianza de
las innovaciones de los tipos de interés. En dicha seccion se observd una alta
correlacion de primer orden que se amortiguaba riapidamente, lo que pone de
manifiesto que en estos plazos la volatilidad debe ser muy poco persistente. No
obstante como se hizo mencién en la seccién 3.4.1, las correlaciones estimadas
podrian estar afectadas por la presencia de algunos valores extremos.

Al respecto, cabe sefalar, que en los graficos de la volatilidad estimada en la
segunda muestra, presentados en el apéndice VI(a), se observa algunos datos
especialmente andémalos en diciembre de 1995, abril de 1996 y marzo de 1997 en
los tipos de interés a 1 mes y 3 meses, y en marzo de 1997 en todos los tipos a
corto plazo, desde 1 mes hasta 1 afio.

Con el objetivo de evaluar si la presencia de tales valores pudiese estar
sesgando a la baja la estimacion de y; hemos realizado un andlisis de intervencion
de estos valores. La metodologia utilizada para tal proposito es el “smoothing de
intervalo fijo”, que permite extrapolar los datos andmalos en una muestra al

considerarlos ausentes®.

6 Para los tipos de interés a 1 mes y 3 meses los datos extrapolados se corresponden con los dias,
15-diciembre-95, 9-abril-1996 y 17-marzo-1997. Para el tipo a 6 meses, los datos extrapolados se
corresponde con los dias, 15-diciembre-95 y 17-marzo.-1997. Por tltimo, para los tipos de interés a
plazos de 8, 10 meses y 1 afio se ha extrapolado el dato correspondiente al dia 17 de marzo de 1997.
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Los resultados obtenidos al estimar el modelo (13) (14) con los datos
intervenidos se presentan en la tabla 38. En los modelos estimados con datos de

tipos de interés a 1 mes y 3 meses, la estimacion puntual de y; aumenta de forma

significativa. El coeficiente obtenido con el modelo estimado con el tipo de interés a
1 afio ha aumentado también, aunque en menor medida. El perfil adoptado por las
series de volatilidad obtenidas al estimar los modelos de varianza condicional con
los datos de tipos de interés intervenidos puede verse en el apéndice VI(b), que es
radicalmente diferente de la que se estimd antes de las intervenciones.

Por otra parte, los coeficientes estimados con datos de tipos de interés a 6
meses y 8 meses, son ahora muy similares a los obtenidos incluyendo el dato de 17
de marzo de 1997. Por ultimo, en el modelo estimado con datos de tipos de interés

a 10 meses la estimacidon de y; ha variado notoriamente, pasando a ser de 0,544,

frente a un valor inicial de 0,818.
Por tanto, para concluir, podriamos resumir que de forma general, salvo una
excepcion (tipo a 10 meses) , la presencia de valores extremos ha sesgado a la baja

el pardmetro y; en los modelos estimados. En lo sucesivo, para estudiar la

presencia de mecanismos de transmision de volatilidades, hemos utilizado en el
tramo corto de la Estructura Temporal de Volatilidades(ETV) los datos de tipos de
interés intervenidos.

A continuacién, antes de pasar a estudiar la presencia de mecanismos de
transmision de volatilidades, se analiza, de forma descriptiva, el comportamiento de
la volatilidad de los tipos de interés cupdn cero en ambos periodos, asi como la
aparente relacion detectada entre la volatilidad de los tipos de interés y la

credibilidad de la politica monetaria.
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3.6.1 Variacion Temporal en Volatilidad.

Las series de volatilidad estimadas en la primera muestra han sido
representadas graficamente en el apéndice V, mientras que las estimadas en la
segunda muestra aparecen representadas en los apéndices VI(a) y VI(b)’. En estos
graficos se puede observar alguna de las caracteristicas sobre el comportamiento de
la volatilidad de los rendimientos cupon cero derivados a partir del andlisis tedrico.
En principio, cabe observar la gran variabilidad que presentan las series de
volatilidad estimadas, especialmente las obtenidas en la primera muestra, lo que
pone de manifiesto que utilizar una medida de volatilidad basada en los momentos
incondicionales puede llevar a un inversor a tomar decisiones ineficientes,
sobreestimando el nivel de riesgo en aquellos casos en los que la volatilidad
condicional esta por debajo de la volatilidad incondicional y subestimandolo, cuando
la varianza condicional es superior a la incondicional.

Puede observase ademds que, como cabria esperar, dado el andlisis realizado
en la seccion 3.2.2, el nivel de volatilidad exhibido por los tipos de interés en la
primera muestra analizada, que se extiende desde junio de 1993 hasta septiembre de
1995, fue claramente superior al que experimentaron los tipos de interés en la
segunda muestra, que abarca desde octubre de 1995 hasta diciembre de 1997,
especialmente en los tipos de interés a medio y largo plazo.

Para reflejar més claramente el importante descenso que experimentd la
volatilidad de los rendimientos cupdén cero en la segunda muestra analizada, se ha
calculado, para cada uno de los plazos analizados, la desviacién tipica condicional

media en ambos periodos. A la funcion que relaciona el plazo con el nivel de

7 Para poder visualizar claramente los cambios en volatilidad que se han producido en los distintos
plazos en la segunda muestra analizada, los graficos presentados en los apéndices VI(a) y VI(b)han
sido realizados con una escala inferior a la utilizada para representar la volatilidad de los tipos de
interés en la primera muestra.
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volatilidad se le denomina Estructura Temporal de Volatilidades, cuyo grafico que
se presenta al final de esta seccion muestra claramente:
1) El importante descenso que ha experimentado la volatilidad de los tipos de
interés cupdn cero desde finales de 1995, siendo mas pronunciado dicho descenso
en los tipos de interés a medio y largo plazo.
2) A lo largo del periodo muestral analizado, se han producido en ambas
muestras aumentos transitorios en el nivel de volatilidad, especialmente intensos en
la primera muestra analizada, que abarca desde junio de 1993 hasta septiembre de
1995. Asi, por ejemplo, en el tercer trimestre de 1993, después de la ultima y
tercera devaluacion consecutiva de la peseta en los mercados de cambio, la
volatilidad media de los tipos de interés a 1 mes y 3 meses fue entre un 20% y un
25% superior a la volatilidad media experimentada por estos plazos en la primera
muestra.
3) Cabe observar, ademas, el fuerte aumento que experiment6 la volatilidad de
los tipos de interés a corto y medio plazo en el segundo y tercer trimestre de 1994,
coincidiendo con los ultimos descensos de tipos oficiales ejecutados por el Banco de
Espafia, después de que la Reserva Federal incrementase en febrero de ese mismo
afo la Tasa Objetivo de Fondos Federales por primera vez desde principios de los
noventa. Como se ha puesto de manifiesto en Gémez(1998), estos acontecimientos
alteraron el sentimiento del mercado con respecto a la evoluciéon de la politica
monetaria, lo que se refleja en el cambio que se produjo en el perfil de la Estructura
Temporal de Tipos de Interés a partir de junio de 1994, que pasO de presentar un
perfil decreciente en los plazos cortos, a adoptar un perfil creciente en todos los
plazos.

Esta coincidencia de acontecimientos parece sugerir que existe una estrecha
relacion entre la credibilidad de la politica monetaria y la volatilidad de los tipos de
interés. Al respecto es interesante sefialar que desde finales de 1995, coincidiendo

con la fase mas intensa en el proceso de relajacion monetaria, periodo en el que la
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ETTI volvié a adoptar un perfil decreciente en los plazos cortos, la volatilidad de
los tipos de interés cupOn cero se redujo significativamente, lo que pone de
manifiesto que una mayor credibilidad de la politica monetaria, en este caso
asociada a la mayor probabilidad otorgada por el mercado a la entrada de Espana en

la Uni6n Monetaria, llevo asociada una menor volatilidad de los tipos de interés.

Estructura Temporal de

16.00 Volatilidades

14.00

12.00

10.00 A

8.00 -

6.00

4.00 -

)

0.00 T T T T T T T . . . .
Im. 3m. 6m. 8m. 10m. 1la. 3a. 5a 6a 7a 8a 9a 1l0a

Oct.95 hasta Dic.97 —=&—Jun.93 hasta Sept.95

Tabla 2. Desviacion tipica condicional (p.b.)

Imes 3m. 6m. 8m. 10m. 1afo 3afios 5afios 10 afios

Tr. 11(93) 16,90 13,11 9,82 8,94 8,60 8,52 863 7,52 6,93*
Tr.1V(93) 11,59 9,96 7,87 7,09 65 6,26 6,32 6,17 6,33
Tr.1(94) 12,56 10,36 8,39 7,74 7,28 7,04 8,61 9,31 9,18
Tr.11(94) 13,88 11,65 9,11 8,26 7,85 7,75 10,13 11,17 11,41
Tr.111(94) 15,39 12,84 10,81 10,19 9,76 9,47 10,49 11,53 11,13
Tr.1V(94) 13,21 10,9 0,19 8,61 814 7,78 7,35 7,60 7,48
Tr.1(95) 14,99 12,29 10,43 9,92 9,52 9,33 9,87 9,75 9,30
Tr.11(95) 12,51 10,64 8,78 8,21 7,93 7,91 9,57 10,08 10,69
Tr.111(95) 14,73 10,97 7,78 6,68 6,17 597 7,15 7,67 7,69
Tr.1V(95) 10,18 7,02 4,28 3,79 3,67 3,79 5,16 5,51 588

Tr.11-93/Tr. IV(95) 13,97 11,42 9,14 8,40 7,98 7,78 8,68 8,98 8,90
Tr.IV-95/ Tr. IV(97 10,51 7,73 513 4,28 3,97 4,02 5091 6,20 6,20
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* Desviacion tipica condicional media en el segundo trimestre de 1993 del tipo a 10 afios, expresada en puntos

basicos.

3.6.2 Credibilidad y Estabilidad.

Para evaluar de forma mas precisa la relacion existente entre la credibilidad
de la politica monetaria y la volatilidad de los tipos de interés, se ha calculado para
cada uno de los plazos analizados en este trabajo, la volatilidad relativa de los tipos
de interés con respecto a la volatilidad del tipo a 1 mes. La volatilidad relativa
refleja mas claramente la relacion mantenida entre credibilidad y volatilidad porque
aisla la parte de la volatilidad de los tipos de interés a medio y largo plazo que es
atribuida al funcionamiento de los mercados financieros debido a las intervenciones
monetarias. De esta forma creemos que una mayor credibilidad en la estrategia de
politica monetaria, y consecuentemente una menor incertidumbre sobre la actuacion
futura del Banco Central, deberia llevar asociada una disminucién de las
volatilidades relativas. Por el contrario, una menor credibilidad en la politica
monetaria llevara asociada un aumento de la volatilidad relativa.

En el apéndice VII se ha representado graficamente la volatilidad relativa
media trimestral de los tipos de interés a plazos de 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5, 6, 7,
8, 9, y 10 afios con respecto al tipo a 1 mes®.

En estos graficos puede observarse el importante descenso que se produjo en
la volatilidad relativa de los tipos de interés a corto plazo en el segundo periodo,
que paso de niveles medios algo superiores al 60% en la primera muestra, que se
extiende desde el tercer trimestre de 1993 hasta el tercer trimestre de 1995, a
niveles medios de alrededor del 40% en la segunda, que abarca desde el cuarto

trimestre de 1995 hasta el cuarto trimestre de 1997.

8 Para obtener estos graficos hemos calculado previamente, para todos los plazos, la desviacion

tipica condicional media en cada trimestre. A partir de los promedios obtenidos hemos generado los
ratios de volatilidad, al dividir la desviacion tipica condicional media en cada trimestre del tipo a
plazo j(j= 3, 6,8 , 10 meses y 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 afios) entre la desviacion tipica condicional
media del tipo a 1 mes.
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El importante descenso que se produjo a partir de mediados de 1995 en la
volatilidad relativa en el tramo corto de la curva de tipos, pudo estar asociado al
descenso producido en la volatilidad de las primas de riesgo presentes en los tipos a
corto plazo, una vez que se redujo la incertidumbre con respecto a la estrategia de
politica monetaria seguida por el Banco Central al aumentar la probabilidad que el
mercado otorgd a la entrada de Espafna en la Union Monetaria. Evaluar en qué
medida la volatilidad de los tipos de interés puede ser explicada por la volatilidad de
las primas de riesgo es una cuestion interesante para futuras investigaciones.

Con respecto a los tipos de interés a medio y largo plazo, desde 3 afios hasta
10 afios, se observa que en promedio la volatilidad relativa con respecto al tipo a 1
mes también fue inferior en el segundo periodo, aunque en estos plazos el descenso
que se produjo en la volatilidad relativa fue menos intenso y mds irregular que el
observado en el tramo corto. Cabe observar, ademds, el importante aumento que se
produjo en la volatilidad relativa de los tipos a medio y largo plazo entre el primer y
el tercer trimestre de 1994, unos meses antes de que el Banco de Espafia abortase
transitoriamente su politica de relajacién monetaria, elevando en julio de 1995 el
tipo de la subasta de cebes para defender la cotizacion de nuestra divisa en los
mercados de cambio. En este periodo, entre el primer y tercer trimestre de 1994, la
volatilidad relativa de los tipos de interés a plazos superiores a 1 afio se situd por
encima del 70%, llegando a alcanzar niveles del 80% en el segundo trimestre de
1994. En el segundo periodo analizado, la volatilidad relativa se redujo a niveles
medios del 65%.

Los resultados obtenidos en este andlisis de las volatilidades relativas
parecen confirmar los obtenidos anteriormente y sugieren que una mayor

credibilidad en la politica monetaria, asociada en este caso a la mayor probabilidad

156



Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero

otorgada por el mercado a la entrada de Espafia en la Uni6én Monetaria, lleva
asociada una menor volatilidad de los tipos de interés.

Al margen de la relacion detectada a nivel descriptivo entre la credibilidad
de la politica monetaria y la volatilidad de los tipos de interés, es interesante
observar como aumentos en la volatilidad de los tipos a corto plazo parecen ir
acompafiados de aumentos en la volatilidad de los tipos de interés a medio y largo
plazo (apéndices V, VI(a) y VI(b)). Evaluar de una forma mas rigurosa si la
volatilidad de los tipos a corto plazo se transmite a lo largo de la curva de
rendimientos, y ademads, si la forma en que se transmite es sensible al nivel de

volatilidad es el objetivo del trabajo realizado en la siguiente seccion.

3.7 BEstructura Temporal de Volatilidades.
3.7.1 Instrumentacién de la politica monetaria en Espafia: control de

magnitudes monetarias versus control de tipos de interés.

A lo largo de la década de los 80 el Banco de Espafia fue modificando
gradualmente el tipo de instrumentos utilizados en la gestion de la politica
monetaria, a la vez que se produjo un cambio paralelo en los objetivos de control
subyacentes a la gestion de dicha politica. Durante los primeros afios de la década,
la instrumentacién de la politica monetaria estuvo orientada a controlar de forma
estricta el crecimiento de los agregados monetarios. En este periodo, el control de
la liquidez del sistema se articuld en torno a los siguientes instrumentos: 1) el
coeficiente de caja, que obligaba a los bancos y cajas de ahorro a mantener
inmovilizado entre un 4% y un 7% de sus depdsitos, 2) los préstamos de regulacion
monetaria, para inyectar liquidez al sistema, y 3) la emision de bonos del Tesoro y
Certificados de Depdsito para drenar liquidez. Una parte de los préstamos de
regulacion monetaria se concedian en funcion de los recursos propios y ajenos de

cada entidad bancaria, a un plazo de 7 dias y otra parte se asignaba mediante un
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sistema de subasta a 1 dia, en el que el Banco de Espana anunciaba previamente la
cantidad que iba a subastar y los bancos hacian sus ofertas sobre el tipo de interés
que estaban dispuestos a pagar por los préstamos recibidos. La adjudicacion de los
mismos se realizaba en orden decreciente al tipo de interés que las entidades
ofertaban.

Para drenar liquidez del sistema, se emitian bonos del Tesoro que el Banco
de Espafia colocaba entre las entidades bancarias privadas. Ademas, con el mismo
objetivo, se utilizaron a principios de los 80 los Certificados de Depdsito que,
posteriormente, a principios de 1982, fueron sustituidos por los Certificados de
Regulacion Monetaria (CRM).

A partir de 1984, el Banco de Espana comenzd a ejercer un control mas
flexible sobre el crecimiento a corto plazo de los agregados monetarios, al permitir
mayores desviaciones en el crecimiento de los mismos con respecto a los objetivos
mensuales y decenales previamente establecidos. Posteriormente, tras la reforma
implementada en 1987, el Banco de Espafia pasé a adoptar objetivos intermedios
basados en el control de los tipos de interés del mercado interbancario, manteniendo
siempre a medio plazo objetivos intermedios de control de las magnitudes
monetarias.

Tras los cambios producidos en las variables de control de la politica
monetaria, la gestion de la liquidez del sistema qued6 articulada bdsicamente en
torno a dos instrumentos: los préstamos diarios al sistema bancario y las
operaciones de mercado abierto. En esta nueva etapa, los préstamos diarios eran
concedidos a través de un sistema de subasta, en la que, a diferencia de la etapa
anterior, el Banco de Espafa fijaba el tipo marginal de los préstamos concedidos.
Este tipo solia permanecer fijo durante largos periodos, y solo era modificado
cuando el Banco Central queria dar una sefal clara de cambio acerca del tono de la
politica monetaria a los mercados. Para controlar los tipos de interés del mercado

interbancario, se realizaron operaciones de mercado abierto, mediante la compra y
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venta de titulos publicos a los creadores de dinero. Desde 1987, este tipo de
operaciones se han convertido en el principal instrumento operativo para el control
de la liquidez del sistema.

La razon por la cual la Autoridad Monetaria optd por abandonar un sistema
de control monetario basado en la fijacién de objetivos de crecimiento de la cantidad
de dinero, fue el excesivo nivel de volatilidad que este sistema imprimia sobre la
volatilidad del tipo de intervencidn, y consecuentemente sobre el nivel de volatilidad
de los tipos de interés cotizados en los mercados monetarios, como se ha puesto de
manifiesto en algunos trabajos empiricos, (Escriva (1989)). Durante la década de
los 90, se han vuelto a producir algunos cambios en la instrumentacion de la politica
monetaria, manteniendo siempre objetivos intermedios basados en el control de los
tipos de interés, todos ellos encaminados a mejorar la eficiencia del mercado
interbancario y reducir, a su vez, la volatilidad de los tipos a corto plazo.

Algunos de estos cambios se produjeron en 1990, cuando se sustituyeron las
subastas diarias de préstamos por compras temporales de Certificados del Banco de
Espana (CBE)’.

El empeno que ha puesto el Banco de Espafia, en sintonia con otros Bancos
Centrales europeos, por disefar medidas de politica monetaria encaminadas a
reducir la volatilidad de los tipos a corto plazo, responde a la creencia de que ésta
no se internaliza en los mercados monetarios sino que se transmite a los precios de
los activos negociados en los mercados de capitales. En tal caso, quedan justificados
los esfuerzos realizados en este sentido, puesto que una excesiva volatilidad en los

tipos a corto plazo podria tener efectos muy negativos sobre la actividad real.

° Los CBE’s fueron emitidos por el Banco de Espafia en 1990, para absorber el exceso de liquidez
generado con la reduccion del coeficiente legal de caja. Estos certificados representaban la posesién
de depdsitos en el Banco de Espaifia, remunerados a un tipo fijo del 6%. La amortizacion de estos
depdsitos fue escalonada, desde 1993 hasta el afio 2000.

159



Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero

En esta seccidn estamos interesados en analizar la validez empirica de la
hipotesis mantenida por los gobernadores de los Bancos Centrales sobre la presencia
de mecanismos de transmision de volatilidades desde los mercados monetarios
hacia los precios de los activos negociados en los mercados de capitales. Algunos
precedentes sobre este tipo de analisis pueden encontrarse en Ayuso, Haldane y
Restoy (1994), y mas recientemente en Abad(2000). En el primero de los trabajos
mencionados se estudia la transmision de volatilidades en el tramo corto de la curva
de rendimientos del mercado interbancario para cuatro paises europeos: Alemania,
Francia, Inglaterra y Espana. En tres de los cuatro paises analizados se encuentra
una transmision significativa desde la volatilidad del tipo a 1 dia hasta la volatilidad
del tipo a 1 afio. En el trabajo presentado por Abad(2000), se aborda el estudio de
transmision de volatilidades en la curva de rendimientos del mercado de Swaps,
para distintas divisas: el marco aleman, el yen japonés y el ddlar estadounidense. A
diferencia del trabajo presentado por Ayuso, Haldane y Restoy(1994), el estudio
realizado por Abad(2000) es realizado sobre un espectro temporal mas amplio de la
curva de rendimientos, que abarca desde los tipos a corto hasta el medio y largo
plazo. Los resultados obtenidos en este trabajo, si bien no son homogéneos para
todas las divisas, parecen confirmar la presencia de una transmision significativa de
volatilidad desde los tipos a corto hasta el largo plazo.

Para contrastar la hipdtesis mantenida por los gobernadores de los Bancos
Centrales hemos analizado en qué medida la volatilidad de los tipos de interés a
corto plazo, la cual depende en buena parte de la instrumentacion de la politica
monetaria, se transmite a los rendimientos cup6n cero a medio y largo plazo. La
metodologia utilizada para este propdsito es la propuesta por Ayuso, Haldane y
Restoy (1994), que consiste en introducir la volatilidad de un tipo de interés a corto
plazo como variable exdgena en los modelos de varianza condicional estimados a
plazos superiores. En este trabajo hemos seleccionado el tipo a 1 mes como

representativo de un tipo a corto plazo. Los resultados y las principales
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conclusiones obtenidas son presentados en la seccion 3.7.3. Previamente, como una
primera aproximacion al estudio de transmision de volatilidades, hemos analizado
en una seccion previa, en qué medida las innovaciones en la volatilidad del tipo a 1
mes se transmiten a las innovaciones en la volatilidad de los tipos de interés a plazos
superiores. La metodologia utilizada para tal proposito, y los resultados obtenidos

en este primer andlisis son presentados en la siguiente seccion.

3.7.2 Transmisidn de las innovaciones en volatilidad.

En esta seccidn se analiza en qué medida las innovaciones en la volatilidad
de los tipos de interés a corto plazo se transmiten a lo largo de la Estructura
Temporal de Volatilidades de la deuda publica. Concretamente, estamos interesados
en evaluar si existe una relacion positiva y significativa entre las innovaciones en la
volatilidad del tipo de interés a 1 mes y las innovaciones en la volatilidad de los
tipos de interés a plazos superiores, desde 3 meses hasta 10 afos.

Para obtener las innovaciones en la volatilidad de los tipos de interés a

distintos plazos hemos estimado el modelo autorregresivo:

= Zahclsul o a9)
i=

donde, htZ’Jpara J = 1 mes, 3 meses,...., 10 afios, representa la varianza

condicional del tipo de interés a plazo j, y p es el nimero de retardos necesario para
garantizar ausencia de correlacion en los residuos del modelo (15). En este modelo,

interpretamos el componente utj como las innovaciones en la volatilidad del tipo de

interés a plazo J.
Para la estimacion de estos modelos, hemos utilizado las series de varianza
condicional que presentamos en la seccion 3.6, obtenidas al estimar conjuntamente

un modelo para la media y la varianza condicional del tipo EGARCH(1,1) en la
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primera muestra, y un modelo para la varianza del tipo GARCH(1,1) en la segunda
muestra analizada.

Una vez que se ha obtenido en ambos periodos las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a distintos plazos, se ha evaluado, mediante
técnicas de regresion lineal, si existe una relacion positiva y significativa entre las
innovaciones en la volatilidad del tipo de interés a 1 mes y las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores, desde 3 meses hasta 10 afios.

Concretamente, el modelo estimado es el siguiente:

ud =a+pui™ +a/ (16)

donde utJ representa las innovaciones en la volatilidad del tipo de interés a plazo J.

Para la estimacion del modelo (16) se ha utilizado una matriz de varianzas y
covarianzas robusta a perturbaciones heterocedasticas.

En primer lugar, en la primera muestra analizada, (junio de 1993 a
septiembre de 1995), el coeficiente S estimado en la regresion (16) es, en casi
todos los plazos considerados, positivo y estadisticamente significativo para casi
cualquier nivel de confianza (tabla 39). Se observa, ademds, que la estimacion
puntual del pardmetro £ tiende a disminuir en las regresiones estimadas con tipos
de interés a plazos mas largos.

En segundo lugar, se observa que, para casi todos los plazos analizados, la
estimacion puntual del pardmetro £ en (16) es superior en la primera muestra que
en la segunda. Este resultado podria estar sugiriendo que la transmision de
volatilidades es una funcion creciente del nivel de volatilidad de los tipos a corto
plazo, lo que resulta bastantes interesante en la medida que refuerza los argumentos
esgrimidos por los Gobernadores de los Bancos Centrales por disefiar politicas de

estabilizacion.
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En tercer lugar, en los modelos estimados con datos de tipos de interés a

corto plazo en la segunda muestra, los coeficientes £ obtenidos son en todos los

casos positivos y estadisticamente significativos a niveles estindar de confianza
90% y 95%). Se observa ademds que, como en los modelos estimados en la
primera muestra, la estimacion puntual del pardmetro £ tiende a decrecer con el
plazo. Por otra parte, en la segunda muestra analizada, que se extiende desde
octubre de 1995 hasta diciembre de 1997, a diferencia de los resultados obtenidos
en la primera muestra, no se ha detectado la presencia de una transmision de
volatilidad significativa hacia los tipos de interés superiores a 1 afio.

La presencia de algunos valores extremos en las series utilizadas en (16)

podria estar sesgando a la baja las estimaciones de /£, ocultando con ello una

relacion mas fuerte a la aparentemente detectada entre las innovaciones en
volatilidad. Para comprobar que esto no es asi, hemos estimado (16) para cada

plazo y en ambas muestras imponiendo la restriccion £ =1. Sin embargo, en todos

los plazos y en las dos submuestras, se observa que la desviacion tipica de los
residuos es sistematicamente mayor en los modelos estimados al imponer la
restriccidn £ =1 que en aquellos en los que (16) se estim0 libremente.

Ello proporciona evidencia adicional de que la relacion mantenida a largo
plazo, entre las innovaciones en la volatilidad del tipo a 1 mes y las innovaciones en
la volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores dista de ser unitaria.

El hecho de no haber detectado en la segunda muestra una transmision de
volatilidad significativa desde los tipos a corto hacia los tipos de interés a plazos
superiores a 1 afio, en la que el nivel de volatilidad exhibido por los tipos a corto
plazo fue muy inferior al que experimentaron en la primer muestra, es consistente
con el segundo de los resultados obtenidos que apunta a que la transmision de la

volatilidad es una funcién creciente del nivel de volatilidad de los tipos a corto
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plazo, tanto a través de periodos submuestrales como a lo largo de los vencimientos
considerados.

En general, las estimaciones obtenidas parecen confirmar que la volatilidad
de los tipos a corto plazo se transmite a lo largo de la curva de rendimientos de la
deuda publica, y ademds, que el proceso de transmisidon de volatilidades es una
funcion creciente del nivel de volatilidad de los tipos a corto plazo. No obstante,
como veremos a continuacion, algunos de estos resultados quedan en entredicho al
examinar graficamente la relacion mantenida por las innovaciones en la volatilidad
de los tipos de interés a distintos plazos.

En los apéndices VIII(a) y VIII(b) se presentan algunos graficos de
dispersion entre las innovaciones en la volatilidad de los tipos de interés a distintos
plazos de vencimiento. En este tipo de graficos se puede evaluar visualmente si
existe una relacion de causalidad contempordnea entre las innovaciones en la
volatilidad del tipo a 1 mes y las innovaciones en la volatilidad a plazos superiores.

Si las innovaciones en la volatilidad del tipo a 1 mes se transmiten
contemporaneamente a las innovaciones en la volatilidad de los tipos de interés a
plazos superiores, entonces cabria esperar que las observaciones bidimensionales

(utj ,utlmes) en el espacio cartesiano se situasen, o bien, alrededor de una linea recta
con pendiente positiva, si la relacion mantenida por ambas variables es lineal, o
bien, alrededor de una linea curva, creciente y convexa, si la transmisién de
volatilidades es una funcién creciente del nivel de volatilidad de los tipos a corto
plazo. Por otra parte, un grafico en el que se observase una nube de puntos
aproximadamente circular, pondria de manifiesto que las innovaciones en la
volatilidad de los tipos a corto plazo no estarian relacionadas con las innovaciones
en la volatilidad de los tipos a medio y largo plazo.

Al respecto, el aspecto visual de los graficos presentados corrobora alguno

de los resultados obtenidos en el andlisis de regresion lineal, aunque no todos.
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En primer lugar, estos graficos parecen confirmar que, en ambas muestras,
las innovaciones en la volatilidad del tipo a 1 mes se transmiten al tramo corto de la
Estructura Temporal de Volatilidades, desde 3 meses hasta 1 afio aproximadamente,
aunque la relacion mantenida con las innovaciones de los tipos de interés a 8 meses,
10 meses y 1 afio no es demasiado clara. Sin embargo, en aquellos graficos en los
que se representa la relacion mantenida entre las innovaciones en la volatilidad del
tipo a 1 mes y la volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores a 1 afio,
donde los puntos presentados en el espacio cartesiano toman un aspecto
relativamente circular, no se observa ningin tipo de relacion entre las variables
representadas, ni en la primera muestra ni en la segunda, lo que pone en entredicho
los resultados obtenidos mediante el uso de técnicas de regresién en la primera
muestra, en la que se detectd la presencia de una transmision de volatilidad
significativa hacia las innovaciones en los tipos, a medio y largo plazo.

Con respecto al hecho de haber detectado una mayor transmision de
volatilidades en la primera muestra, lo cual nos sugirid6 que la transmisién de
volatilidades es una funcién creciente del nivel de volatilidad, los graficos
presentados en los apéndices VIII(a) y VIII(b) tampoco proporcionan evidencia
positiva en favor de tal hipdtesis. Estos graficos parecen poner de manifiesto que la
relacion mantenida por la volatilidad debe ser lineal, ya que las observaciones
bidimensionales representadas en el espacio cartesiano se sittian alrededor de una
linea recta y no alrededor de una curva creciente y convexa, como cabria esperar si
dicha transmision fuese creciente con el nivel de volatilidad del tipo a corto plazo.

A la vista de los resultados obtenidos podriamos concluir que la volatilidad
del tipo de interés a 1 mes, la cual depende en buena parte de la instrumentacion de
la politica monetaria, se transmite a la volatilidad de los tipos de interés a corto
plazo, es decir a los rendimientos cotizados en los mercados monetarios, y que
dicha transmision es decreciente con el plazo. No se ha detectado, sin embargo,

evidencia que apoye la creencia de los gobernadores de los Bancos Centrales, sobre
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la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad significativos hacia los

precios de los activos negociados en los mercados de capitales.

3.7.3 Estudio de transmision de volatilidades.

En la seccidn anterior se realizO una primera aproximacion al estudio de
transmision de volatilidades al evaluar en qué medida las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a corto plazo se transmiten a las innovaciones de
la volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores.

En esta seccion estamos interesados en evaluar en qué medida la volatilidad
de los rendimientos cupOn cero a corto plazo, la cual depende en buena parte de la
instrumentacion de la politica monetaria, se transmite a lo largo de la Estructura
Temporal de Volatilidades de la deuda publica, es decir, se transmite a la
volatilidad de los rendimientos cupén cero a medio y largo plazo.

La metodologia utilizada para este propdsito es la propuesta por Ayuso,
Haldane y Restoy (1994), que consiste en introducir la volatilidad de un tipo a corto
plazo como variable exdgena en el modelo de varianza condicional de los tipos de
interés a plazos superiores. Como en la seccidn anterior, en este apartado hemos
utilizado la volatilidad del tipo a 1 mes como representativa de un tipo a corto
plazo.

Siguiendo esta metodologia, se ha estimado conjuntamente un modelo para la
media y la varianza condicional de los tipos de interés a plazos de 3, 6, 8, 10
meses, 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 anos, introduciendo en los modelos de varianza
condicional la volatilidad del tipo de interés a 1 mes estimada en la seccion 3.6.

La representacion adoptada por los modelos estimados en la primera
muestra, que abarca desde junio de 1993 hasta septiembre de 1995, en la que se
detectd que la volatilidad de los tipos de interés responde de forma asimétrica ante

innovaciones de distinto signo y tamaiio, viene dada por (17) y (18), mientras que
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los modelos estimados en la segunda muestra, donde no se detectd una respuesta

asimétrica de la volatilidad ante innovaciones de distinto signo, vienen dados por

(17) y (19):

Vrlt=a+ S vriii+¢/ (17)
i=1

) ] i i 1/2 .
logh? ! = 7logh?9® 4 & 4+ ¢ E,H ny; ‘;jt‘l _(rzlj +ylogh’) (18
t-1 t-1

h2 ) = nh2@9® 4 50 4o +71020 (19)

donde: gtj 191~ N(O, htz’j).

En (18) y (19) el coeficiente 7 estima en qué medida la volatilidad del tipo
de interés a 1 mes se transmite a la volatilidad del tipo de interés a plazo j, para j
iguala 3,6, 8,y 10meses, y 1, 3,5, 6,7, 8 9y 10 afios.

Los resultados de las estimaciones, presentados en las tablas 40 y 41,
muestran que: i) en los modelos estimados con datos de tipos de interés a plazos
inferiores a 1 afo, el coeficiente 7 es en ambos muestras positivo y
estadisticamente significativo para niveles razonables de confianza, excepto en el
modelo estimado con el tipo de interés a 8 meses en la segunda muestra; ii) en
ambas muestras, en los modelos estimados con datos de tipos de interés cupdn cero
a plazos superiores a 1 afio el coeficiente 7 es positivo, pero no es estadisticamente
significativo a niveles estindar de confianza; iii) en las dos submuestras la
estimacion puntual del parametro 7 tiende a decrecer con el plazo. Cabe observar
ademads, que las estimaciones de este parametro obtenidas en la primera muestra

son, para casi todos los plazos, superiores a las obtenidas en la segunda muestra.
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Este resultado vuelve a sugerir que el proceso de transmision de volatilidades es una

funcion creciente del nivel de volatilidad de los tipos a corto plazo.

En él siguiente grafico se observa claramente que la transmision de

volatilidades, medida en términos de ganancia o elasticidad a largo plazo, es

decreciente con el plazo, y ademdas que ésta es mayor en la primera muestra que en

la segunda.

3 meses
6 meses
8 meses
10 meses
1 afio

3 afios
5 afios
6 afios
7 afios
8 afios
9 afios
10 afios
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Transmision de volatildades
(Elasticidad a largo palzo)

3m. 6m. 8m. 10m. la 3a.

5a.

6a. 7a.

8a. 9a 10a

[ Jun.93 hasta Sept.95

M Oct.95 hasta Dic.97

Tabla 3. Transmision de volatilidades

Oct.95 hasta Dic.97

Jun.93 hasta Sept.95

n
1,015

0,432
0,307
0,203
0,155
0,096
0,035
0,030
0,028
0,023
0,018
0,016

Y
0,066

0,547
0,639
0,704
0,728
0,834
0,948
0,958
0,962
0,961
0,960
0,958

Ganancia

109%
95%
85%
69%
57%
58%
67%
71%
74%
59%
45%
38%

n
0,459

0,214
0,037
0,066
0,106
0,001
0,001
0,002
0,003
0,003
0,003
0,004

Y
0,001

0,047
0,642
0,431
0,108
0,928
0,947
0,949
0,951
0,953
0,955
0,958

Ganancia

46%
22%
10%
12%
12%
1%
2%
4%
6%
6%
7%
10%
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En general, estos resultados parecen poner de manifiesto que existen
mecanismos de transmision de volatilidad significativos en los mercados
monetarios, es decir, que la volatilidad de los tipos a corto plazo se transmite a la
volatilidad de los tipos de interés a medio y largo plazo. Sin embargo, al igual que
en el andlisis realizado en la seccion anterior, no se ha detectado evidencia empirica
acerca de la presencia de mecanismos de transmision de volatilidades hacia el tramo
medio y largo de la curva de rendimientos de la deuda publica.

Con respecto a los coeficientes estimados en la ecuacion de la varianza
condicional, es interesante observar, que en los modelos estimados con datos de
tipos de interés inferiores a 1 afio, las estimaciones puntuales obtenidas de los

parametros 6,, S, y y, en la primera muestra, asi como los pardmetros oy, 01 y
71 en la segunda muestra, son inferiores a los que obtuvimos en la seccion 3.6,

donde la estimacion de los modelos de varianza se realizd obviando la presencia de
mecanismos de transmision de volatilidad. El hecho de que las estimaciones
obtenidas en los modelos de varianza sean ahora inferiores, pone de manifiesto que
la volatilidad del tipo a 1 mes explica en si mismo parte de la volatilidad de los
rendimientos a plazos superiores, de tal forma que, al introducir en estos modelos
otras variables, como el pasado de la volatilidad especifica de cada plazo, pierden
importancia. Cabe observar ademds, que la magnitud de la reduccion en dichos
coeficientes decrece con el plazo, lo que de nuevo pone de manifiesto que la
capacidad explicativa de la volatilidad del tipo a 1 mes sobre la volatilidad de los
rendimientos cupdn cero tiende a decrecer con el plazo.

Cabe observar ademads, que, en general, la eficiencia en la estimacion de los
modelos mejora cuando se ha considerado la presencia de mecanismos de
transmision de volatilidad aunque dicha mejora no es apenas significativa en
ninguno de los plazos, salvo en los tipos a 3 y 6 meses en la segunda muestra (tabla

4).
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Tabla 4. Desviacion tipica incondicional de los residuos (p.b.)

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)  GARCH(1,1) GARCH(L,1)

con h?, 1 e Sin h% | e con h? mes SN % s
3 meses 11,743 11,758 7,977 8,188
6 meses 9,596 9,600 5,352 5,546
8 meses 8,912 8,939 4,519 4,521
10 meses 8,570 8,580 4,152 4,079
1 afio 8,414 8,420 4,003 4,124
3 afios 9,649 9,116 5,779 5,757
5 afios 9,401 9,401 5,959 5,925
6 afos 9,384 9,384 6,002 5,960
7 afos 9,348 9,348 6,041 5,998
8 afos 9,319 9,319 6,075 6,030
9 aflos 9,301 9,302 6,122 6,063
10 aflos 9,296 9,297 6,203 6,104

Ello, junto a lo expuesto anteriormente, en relacion a las estimaciones
obtenidas en los modelos de varianza, pone de manifiesto que la volatilidad del tipo
a 1 mes no proporciona informacion adicional a la que contiene el propio pasado de
las series de volatilidad a plazos superiores.

De ello, se deriva que estimar la volatilidad de los tipos de interés cup6n
cero obviando la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad no llevaria
a una pérdida de eficiencia en la estimacién de los modelos, salvo quizis, en el
modelo estimado con el tipo de interés a 3 meses.

Antes de concluir, y con el objetivo de corroborar visualmente los resultados
obtenidos mediante el uso de técnicas estadisticas, hemos representado graficamente
la relacidon mantenida por la volatilidad del tipo de interés a 1 mes y la volatilidad
de los tipos de interés a plazos superiores, desde 3 meses hasta 10 afios. Para el
andlisis grafico hemos utilizado las series de volatilidad que estimamos en la seccion
3.6 de este capitulo. En los apéndices 1X(a) y IX(b) se presentan los graficos

realizados para analizar la presencia de relaciones entre volatilidades.
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Como en el estudio sobre transmisién de innovaciones en volatilidad, el
andlisis grafico realizado en esta seccidon corrobora los resultados obtenidos
mediante el uso de técnicas estadisticas. La volatilidad del tipo a 1 mes, parece estar
contemporaneamente relacionada con la volatilidad de los tipos de interés a corto
plazo, desde 3 meses hasta 1 afio aproximadamente, como pone de manifiesto el

hecho de que las observaciones bidimensionales (utj,u%mes) en el espacio

cartesiano, parecen presentar cierta tendencia creciente, lo que sugiere que cuando

la volatilidad del tipo a 1 mes aumenta también lo hace la volatilidad del tipo a

plazo j, y cuando esta disminuye también lo hace htz'j . Sin embargo, en aquellos

gréficos en los que se ha representado la relacion mantenida entre la volatilidad del
tipo a 1 mes y la volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores a 1 afio,
desde 3 afios hasta 10 afios, no parece detectarse ningin tipo de relacién, dado el
aspecto aproximadamente circular que tienen los puntos bidimensionales
representados en el espacio cartesiano. Concretamente, en estos graficos se pone de
manifiesto que més alld de la comunidad de ciertos valores extremos no parece
detectarse una relacion entre volatilidad de los tipos a corto y largo plazo.

Los resultados obtenidos en esta seccidn son similares a los obtenidos en el
apartado 3.7.2, en el que se analiz6 la transmision de innovaciones en volatilidad, y
confirma la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad significativos a
lo largo del tramo corto de la Estructura Temporal de Volatilidades. Sin embargo,
aunque creemos que es razonable pensar que dicha transmision puede extenderse
hacia el tramo medio y largo de la curva de rendimientos de la deuda publica, no
hemos encontrado evidencia favorable en este sentido. No obstante, el hecho de
haber detectado la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad
significativos en el tramo corto, justifica en si mismo el empeno que se ha puesto
por disenar medidas de politica monetaria encaminadas a estabilizar los tipos a

corto. Ademas, el hecho de haber detectado cierta evidencia sobre el hecho de que
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la transmision de volatilidades es creciente con el nivel de volatilidad refuerza en
mayor medida los argumentos esgrimidos por las autoridades monetarias a favor del
desarrollo de politicas de estabilizacion.

No haber detectado relaciones de causalidad contemporinea entre la
volatilidad del tipo a 1 mes y la volatilidad de los tipos de interés a plazos
superiores a 1 afio podria estar asociado al hecho de que la volatilidad de los tipos
de interés a medio y largo plazo depende mas de la incertidumbre con respecto a la
evolucion futura de los tipos a corto plazo que de la cotizaciéon spot de los tipos a
corto. En este sentido creemos que un ejercicio que podria ser interesante es evaluar
en que medida la volatilidad de las primas de riesgo, las cuales recogen Ia
compensacion requerida por los inversores en funcidn del riesgo percibido, puede

explicar el comportamiento en volatilidad de la ETTI en su tramo medio y largo.

3.8 Conclusiones.

En este capitulo se ha estudiado la presencia de mecanismos de transmision
de volatilidad, desde los tipos a corto hacia el largo plazo, en el mercado secundario
de deuda publica en Espafia. Concretamente, se ha evaluado en qué medida la
volatilidad del tipo de interés cupon cero a 1 mes, la cual depende en buena parte de
la instrumentacién de la politica monetaria, se transmite a la volatilidad de los tipos
de interés cupén cero a 3, 6, 8, 10 meses, 1, 3,5, 6, 7, 8, 9 y 10 afios.

El estudio de transmision de volatilidad se ha realizado en dos periodos
muestrales un tanto heterogéneos entre si. El primero de ellos, que se extiende
desde el 1 de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995, se enmarca en un
contexto econémico de salida de recesion, con turbulencias en los mercados de
divisas y continuos ataques especulativos sobre la peseta, mientras que el segundo

periodo analizado, que abarca desde el 29 de septiembre de 1995 hasta el 31 de
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diciembre de 1997, coincide con una etapa de mayor prosperidad econémica y
mayor estabilidad en el funcionamiento de los mercados financieros internacionales.

En ambas muestras, los resultados obtenidos en este estudio, para el cual
hemos utilizado dos metodologias (andlisis de regresion lineal y la metodologia
propuesta por Ayuso, Haldane y Restoy(1994)), indican que la volatilidad
condicional del tipo a 1 mes se transmite al tramo corto de la Estructura Temporal
de Volatilidades, y ademds, que dicha transmision es decreciente con el plazo. Sin
embargo, no hemos encontrado evidencia de que dicha transmisién de se extienda
hacia la volatilidad condicional de los tipos de interés a plazos superiores a | afio.

Ademads, dado que en general para casi todos los plazos analizados se ha
detectado una mayor transmision de volatilidad en la primera muestra, donde el
nivel de volatilidad exhibido por la ETTI fue superior al que experimentd la curva
de rendimientos en el segundo periodo, sugiere que el proceso de transmision de
volatilidad es creciente con el nivel de volatilidad.

A pesar de que no se ha detectado una transmisién significativa hacia a la
volatilidad de los tipos de interés a medio y largo plazo, creemos que el hecho de
haber detectado una transmisién de volatilidad significativa en el tramo corto, y que
ademads, esta transmision aumenta con el nivel de volatilidad de los tipos a corto,
justifica el empefio que han puesto las autoridades monetarias por el desarrollo de
politicas de estabilizacion.

Como en la literatura dedicada a analizar este tipo de cuestiones, en este
trabajo, para estudiar la presencia de mecanismos de transmision de volatilidad, nos
hemos centrado en volatilidades condicionales.

Para este estudio, ha sido necesario definir previamente una medida de
volatilidad de los rendimientos cupdn cero. Por ello, con el objetivo de definir
criterios apropiados sobre los cuales basar la eleccion de un modelo de volatilidad u

otro, se ha analizado previamente las regularidades empiricas del comportamiento
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en volatilidad de los tipos de interés, centrdndonos especialmente en aquellas
relacionadas con el comportamiento en volatilidad.

Los resultados obtenidos en este primer andlisis indican que la volatilidad
condicional de los tipos de interés cupon cero evoluciona en el tiempo de forma
consistente con la idea de agrupamiento temporal en volatilidad, lo que pone de
manifiesto que, aquellos modelos que utilizan la informacion pasada para explicar y
prever la volatilidad futura, como son los modelos de Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva, podrian ser candidatos apropiados para explicar el
comportamiento dindmico de la volatilidad de los rendimientos cup6n cero de la
deuda publica en Espafia. Ademds, en la primera de las muestras analizadas se ha
detectado que la varianza condicional de los tipos cupdén cero responde
asimétricamente ante sorpresas positivas y negativas, lo que se conoce como efecto
apalancamiento. Concretamente, los resultados obtenidos indican que la volatilidad
de los rendimientos de la deuda publica aumenta en mayor medida ante sorpresas
positivas que ante sorpresas negativas, lo que significa que subidas de tipos de
interés llevan asociada mayor incertidumbre que reducciones de tipos. Sin embargo,
en la segunda de las muestras analizadas no se ha detectado esta caracteristica.

Posteriormente, antes de abordar el estudio de transmision de volatilidades,
analizamos las pautas de comportamiento de la volatilidad de los rendimientos
cupén cero en las dos muestras analizadas. En ambos periodos, la Estructura
Temporal de Volatilidades ha adoptado un perfil en forma de U, puesto que los
tipos de interés a mas corto y largo plazo tienden a exhibir niveles de volatilidad
sistemdticamente superiores a los experimentados por los tipos a medio plazo. Por
otro lado, se ha detectado un alto grado de persistencia en las series de volatilidad,
lo que indica que éstas evolucionan de una forma muy suave. A nivel descriptivo,
se ha observado que, en la segunda muestra analizada, coincidiendo con la fase mas
intensa en el proceso de relajacion monetaria, la volatilidad de la curva de

rendimientos fue significativamente inferior a la detectada en la primera muestra,
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desde junio de 1993 hasta septiembre de 1995. Se ha observado ademas que,
concretamente, entre Marzo de 1994 y mediados de 1995, la volatilidad de la curva
de tipos fue especialmente alta, coincidiendo con un periodo en que la pendiente de
la ETTI adopt6 un perfil creciente, en un contexto histérico donde el Banco Central
mantuvo un compromiso firme de control de la inflacion y de reduccion del tipo de
interés de cara a alcanzar los objetivos de convergencia.

Esta coincidencia de acontecimientos pone de manifiesto que una mayor
credibilidad de la politica monetaria lleva asociado una menor volatilidad de los

tipos de interés.
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TABLA 1. CONTRASTES DE RA{Z UNITARIA.
(Junio-93/Septiembre-95)

Ho: 1(2) frente Hi: I(1) Ho: I(1) frente Hi:1(0)

ADF k c ADF k
R: (1 mes) -15,69 2 0,08 -1,84 4
R: (3 meses) -15,20 2 0,09 -2,05 4
R: (6 meses) -14,37 2 0,10 -2,19 4
R: (8 meses) -13,86 2 0,09 -2,13 3
R: (10 meses) -11,99 3 0,08 -1,99 5
R: (1 ano) -11,83 3 0,07 -1,82 4
R: ('3 afios) -11,47 3 - -0,12 4
Re (/5 afios) -13,18 2 - -0,05 3
R: (6 afios) -13,14 2 - -0,06 3
R: (7 anos) -13,10 2 - -0,09 3
R: (8 afios) -13,08 2 - -0,12 3
R: (9 afios) -13,09 2 - -0,15 3
R: (10 afios) -13,11 2 - -0,17 3

Nota: No se ha incluido ni un término de constante ni de tendencia cuando se ha calculado
el estadistico Dickey-Fuller aumentado para contrastar la Ho: I(2) frente a Hi: I(1). 'k’
representa el nimero de retardos. Los valores criticos son -2,57, -1,94 y —1,62 a un nivel
de confianza del 99%, 95% y 90% respectivamente. Cuando se calcula el estadistico
Dickey-Fuller Aumentado para contrastar Ho: I(1) frente a H:: I(0) se ha incluido un
término constante en los casos en los que resultd ser significativa. Los valores criticos son
-3,44%, -2,86% y -2,57% a un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%
respectivamente, cuando se incluye constante, y los antes mencionados cuando no se
incluye la constante.
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TABLA 2. CONTRASTES DE RA{Z UNITARIA.
(Octubre-95/Diciembre-97)

Ho: 1(2) frente Hi: I(1) Ho: I(1) frente H::1(0)

ADF K c ADF
Rt (1 mes) -16,30 2 -0,001 -0,57
R: (3 meses) -15,45 2 0,001 -0,76
R: (6 meses) -13,20 2 0,002 -1,07
R: (8 meses) -11,74 2 0,005 -1,36
R: ( 10 meses) -11,07 2 0,005 -1,56
R: (1 afo) -11,13 2 0,006 -1,62
R: ('3 afios) -16,35 1 0,010 -1,82
R: (/5 afios) -16,96 1 0,010 -1,58
R: (6 afos) -17,15 1 0,009 -1,48
R: (7 afos) -17,25 1 0,008 -1,38
R: (8 afos) -14,17 1 0,007 -1,31
R: (9 afios) -17,43 1 0,007 -1,25
R: (10 afios) -17,51 1 0,007 -1,19

Nota: (ver tabla 1)
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TABLA 3(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS
VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 1 MES.
Jun.93 hasta Oct.95 hasta

Sept.95 Dic.97
Media -0,002903 -0,008942
Desviacion tipica 0,011962 0,009661
de la media
Miximo 0,764004 0,642048
Minimo -1,079810 -0,553548
Desviacion tipica 0,145886 0,115020
Asimetria -0,550819 0,123948
Curtosis 10,97681 7,673557
Jarque-Bera
(Normalidad) 1548,12 36,33
TABLA 4(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3 MESES.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,002848 -0,008736
Desviacion tipica 0,004844 0,003567
de la media

Maximo 0,486739 0,540583
Minimo -0,732790 -0,432469
Desviacion tipica 0,118146 0,084932
Asimetria -0,219038 0,084906
Curtosis 7,442663 8,863684
Jarque-Bera

(Normalidad) 475,80 798,6366
TABLA 5(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 6 MESES.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,002610 -0,008614
Desviacion tipica 0,003939 0,002379
de la media

Maximo 0,443610 0,429832
Minimo -0,454264 -0,296326
Desviacion tipica 0,096065 0,056632
Asimetria 0,131734 0,210264
Curtosis 6,472334 12,02394
Jarque-Bera

(Normalidad) 289,5207 1893,990
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TABLA 6(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS
VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8 MESES.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,000112 -0,008739
Desviacion tipica 0,003847 0,026395
de la media

Miéximo 0,439668 0,253588
Minimo -0,406825 -0,246689
Desviacion tipica 0,093822 0,062846
Asimetria 0,372164 0,257956
Curtosis 5,831689 4,153467
Jarque-Bera

(Normalidad) 204,6681 37,05561
TABLA 7(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10 MESES.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,002159 -0,008647
Desviacion tipica 0.000000 0,003567
de la media

Maximo -0,005791 0,540583
Minimo 0,396481 -0,432469
Desviacion tipica -0,413314 0,084932
Asimetria 0,085951 0,844906
Curtosis 0,246519 8,863684
Jarque-Bera

(Normalidad) 4440297 798,6366
TABLA 8(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 1 ANO.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta

Sept.95 Dic.97
Media -0,001918 -0,008537
Desviacion tipica 0,003466 0,002639
de la media
Maximo 0,386014 0,252197
Minimo -0,428752 -0,249375
Desviacion tipica 0,084548 0,062829
Asimetria 0,234330 0,205485
Curtosis 7,557371 4,186382
Jarque-Bera
(Normalidad) 501,1190 36,5856
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TABLA 9(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS
VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3 ANOS.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta

Sept.95 Dic.97
Media -0,000084 -0,009287
Desviacion tipica 0,003778 0,002556
de la media
Maximo 0,495174 0,264354
Minimo -0,407965 -0,242642
Desviacion tipica 0,092156 0,060850
Asimetria 0,252968 0,174351
Curtosis 6,893316 4,474126
Jarque-Bera
(Normalidad) 368,0063 53,2548

TABLA  10(a).

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS
VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 5 ANOS.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media 0,000169 -0,009146
Desviacion tipica 0,003887 0,002669
de la media

Maximo 0,447865 0,259787
Minimo -0,416212 -0,246909
Desviacion tipica 0,094799 0,063546
Asimetria 0,320488 0,264687
Curtosis 6,079124 4,236348
Jarque-Bera

(Normalidad) 236,1680 47,33194

TABLA 11(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS
VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 6 ANOS.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media 0,000101 -0,009003
Desviacion tipica 0,003877 0,002662
de la media

Maximo 0,432473 0,254767
Minimo -0,413613 -0,245936
Desviacion tipica 0,094549 0,063387
Asimetria 0,353724 0,279466
Curtosis 5,907079 4,239143
Jarque-Bera

(Normalidad) 213,7192 42,88623
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TABLA 12(a).

ESTADISTICOS

DESCRIPTIVOS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 7 ANOS.

DE LAS

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,000001 -0,008864
Desviacion tipica 0,003860 0,002649
de la media

Miéximo 0,437900 0,254337
Minimo -0,410189 -0,245905
Desviacion tipica 0,094154 0,063079
Asimetria 0,370569 0,275612
Curtosis 5,847887 4,176835
Jarque-Bera

(Normalidad) 206,7515 39,19393
TABLA 13(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8 ANOS.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,000112 -0,008537
Desviacion tipica 0,003847 0,002640
de la media

Miximo 0,439668 0,253588
Minimo -0,406825 -0,246689
Desviacion tipica 0,093822 0,062846
Asimetria 0,372164 0,257956
Curtosis 5,831689 4,153467
Jarque-Bera

(Normalidad) 204,6681 37,05561
TABLA 14(a). ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 9 ANOS.

Jun.93 hasta Oct.95 hasta
Sept.95 Dic.97

Media -0,000218 -0,008630
Desviacion tipica 0,003838 0,002636
de la media

Maximo 0,438305 0,252846
Minimo -0,403824 -0,247940
Desviacion tipica 0,093606 0,062763
Asimetria 0,363579 0,232853
Curtosis 5,803648 4,161332
Jarque-Bera

(Normalidad) 200,2921 36,33436
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TABLA  15(a).

ESTADISTICOS

DESCRIPTIVOS

VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10 ANOS.

DE LAS

Jun.93 hasta

Oct.95 hasta

Sept.95 Dic.97

Media -0,000314 -0,008537
Desviacion tipica 0,003834 0,002639
de la media

Miéximo 0,434412 0,252197
Minimo -0,401245 -0,249375
Desviacion tipica 0,093521 0,062829
Asimetria 0,349396 0,205485
Curtosis 5,736640 4,186382
Jarque-Bera

(Normalidad) 190,4630 36,58560

182



Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 3(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 1 MES.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 [AcF
Hasta -0,124 (-0,097 0,004 (-0,064 | 0,041 |0,039 |-0,044 |0,012 |-0,030 {0,015 (0,014
Dic.95 |PACF
-0,124 |-0,114 | -0,024 | -0,081 | 0,020 {0,033 [-0,030 | 0,006 |-0,032 |0,011 (0,010
Q(K) 8,81 14,19 (14,20 |16,60 |17,59 |18,47 [19,62 (19,70 |20,24 |20,36 |22,14
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,0D) |(0,02) |(0,03) |(0,10)
Oct.95 ACFE -0,214 {-0,085 [-0,008 |-0,017 | 0,046 |0,045 |-0,032 |0,021 |-0,022 {0,024 [0,051
Hasta
Dic.97 PACE -0,214 (-0,137 [-0,062 |-0,048 | 0,026 |0,059 |0,001 |0,030 |-0,010 {0,022 (0,077
Q(K) 25,61 (29,68 (29,71 29,86 |31,07 |32,19 [32,78 (33,03 |33,29 |33,63 |41,56
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
TABLA 3(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 1
MES. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jﬁz's?: ACF 0,037 0,150 |0,041 [0,061 (0,289 [0,015 |[0,054 |0,029 |-0,004 |0,025 |-0,016
Dic.95 |pACF
0,037 0,149 |0,031 [0,038 (0,283 [-0,014 |-0,031 | 0,020 |-0,038 |-0,069 |-0,004
Q(K) 0,81 13,77 | 14,73 [16,92 [65,52 [65,65 | 67,34 |67,82 |67,84 |68,21 |68,71
(0,37) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
Oct.95 ACF 0,327 10,034 |0,016 |-0,008 (0,028 [0,100 |[0,090 |0,006 |0,005 |-0,015 |-0,034
Hasta PACE
Dic.97 0,327 |-0,081 |0,034 |[-0,024 (0,044 (0,085 (0,034 |-0,036 |0,019 |-0,025 |-0,057
QK) 59,71 (60,37 [60,51 (61,00 |66,61 |71,20 |71,23 |71,24 |71,37 (71,94 (73,03
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significacion conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ T
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 4(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3 MESES.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF -0,077 |-0,097 | 0,005 |-0,047 {0,010 {0,040 [-0,027 | 0,009 |-0,018 |0,023 (0,026
Dic.95 |pACF
-0,077 |-0,104 | -0,011 | -0,059 | 0,001 (0,031 [-0,021 |0,010 |-0,021 |0,025 (0,022
QK) [3,38 |8,83 |[8.84 |10,15 |10,21 |11,16 |11,59 |11,64 [11,84 [12,15 [13,34
(0,07) | (0,01) |(0,03) |(0,04) |(0,07) |(0,08) |(0,11) |(0,17) |(0,22) |(0,27) |(0,57)
Oct.95 ACF -0,218 {-0,079 (0,026 (-0,010 | 0,059 |0,043 |-0,025 0,030 |-0,013 {0,023 (0,036
Hasta PACE
Dic.97 -0,218 | -0,132 |-0,024 |-0,021 {0,056 |0,073 [0,017 [0,042 |0,001 |0,025 |0,067
QK) |26,52 |30,00 |30,38 |30,44 |32,37 |33,40 |33,74 (34,25 [34,36 |34,66 |41,03
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
TABLA 4(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3
MESES. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 |ACF |0,064 [0,260 [0,094 [0,055 [0,203 (0,039 [0,032 |0,052 |0,003 |0,023 |-0,013
Hasta
Dic.95 |pPACF (0,064 |0,257 |0,070 [-0,020 {0,173 [0,012 [-0,071 {0,023 |0,004 |[-0,031 |-0,007
QK) [2,33 |41,29 |46,39 |48,14 |72,16 |73,03 [73,63 [75,20 |75,20 |75,53 |76,51
(0,12) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,351 [0,049 (0,028 |-0,002 |0,041 |0,112 |0,096 |0,019 |0,012 |-0,003 |-0,026
Hasta PACE
Dic.97 0,351 |-0,084 | 0,044 |-0,026 | 0,060 |0,087 |0,031 [-0,028 |0,018 |-0,015 |-0,060
QK) |69,03 |70,40 |70,83 |70,83 |71,80 |78,83 |84,02 |84,23 [84,31 (84,32 (85,79
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 5(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 6 MESES.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JIEIII;'S?; ACF -0,002 {-0,097 {0,020 (-0,024 |-0,007 | 0,027 |-0,025 |-0,007 |0,010 {0,026 (0,034
Dic.95 |pACF
-0,002 {-0,097 {0,019 (-0,033 |-0,004 | 0,021 |-0,025 |-0,03 |0,004 {0,027 (0,034
QK) 0,00 5,38 5,60 (5,93 5,96 (6,38 6,73 6,76 (6,82 [7,21 8,35
(0,96) [(0,07) (0,13) |(0,20) [(0,31) |(0,38) | (0,46) [(0,56) |(0,65) | (0,71) |(0,91)
Oct.95 ACF -0,195 (-0,038 (0,089 (0,006 |0,075 |0,045 |-0,010 |0,056 |0,010 {0,017 0,009
Hasta PACE
Dic.97 -0,195 (-0,079 (0,068 (0,037 |0,097 |0,080 |0,020 |0,052 |0,018 {0,017 (0,029
QK) 21,26 22,07 |26,50 [26,52 (29,68 |[30,83 |30,89 |32,67 |32,74 |32,90 |39,09
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
TABLA 5(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 6
MESES. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 1 ACF 0,151 0,332 0,204 |0,054 (0,077 [0,080 [-0,023 0,059 |0,019 |0,013 |0,002
Hasta
Dic.95 |pPACF
0,151 0,316 |0,139 |[-0,092 [-0,034 (0,070 |-0,044 |0,018 |0,023 |0,004 |-0,012
Q(K) 13,07 (76,53 |100,66|102,35]105,76|109,51 109,80 (111,80 112,02 112,12 | 114,43
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
Oct.95 ACF 0,337 10,068 |0,045 [0,009 [0,054 (0,079 (0,065 |0,037 |0,023 |0,016 |-0,005
Hasta PACE
Dic.97 0,337 [-0,051 {0,043 |-0,019 | 0,064 |0,044 [0,028 (0,003 |0,009 |0,004 |-0,030
Q(K) 63,60 [66,21 |67,35 |67,40 |69,06 (72,55 (74,97 |75,73 |76,03 |76,17 (76,79
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a desviacion tipica estimada es 0,041 en la primera muestra y
0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 6(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8 MESES.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,037 |-0,093 |0,034 |-0,014 |-0,003 [0,011 [-0,034 |-0,018 | 0,030 |0,024 |0,032
Dic.95 |pACF
0,037 |-0,094 |0,041 |-0,026 (0,006 |[0,006 [-0,034|-0,014 |0,024 |0,022 |0,028
QK) 0,76 5,71 6,37 6,49 6,49 6,57 7,26 7,44 7,97 8,30 10,11
(0,38) | (0,05) | (0,09) |(0,16) |(0,26) |(0,36) |(0,40) |(0,48) |(0,54) |(0,59) |(0,81)
Oct.95 ACF -0,142 (0,008 |[0,117 (0,017 |0,073 |0,049 |-0,001 |0,078 |0,032 |0,011 [-0,009
Hasta PACE
Dic.97 -0,142 |-0,013 {0,119 {0,052 | 0,084 [0,059 [0,005 |0,060 |0,037 |0,011 |0,001
QK) 11,36 | 11,39 [19,10 (19,25 (22,25 |23,58 |23,59 |27,00 |27,59 |27,66 |30,96
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
TABLA 6(C). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8
MESES. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 1 ACF 0,176 0,303 |0,229 (0,056 (0,036 (0,088 [-0,029 |0,041 |0,020 |0,009 |0,001
Hasta
Dic.95 |pPACF
0,176 {0,281 (0,157 |-0,080 |-0,081 |0,073 |[-0,026 {0,020 |0,007 |0,008 |-0,023
QK) 17,94 |70,92 |101,11 102,90 103,63 | 108,16 | 108,63 | 109,63 | 109,87 | 109,92 | 112,26
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
Oct.95 ACF 0,289 10,070 |0,046 |0,008 (0,045 [0,035 |0,034 |0,042 |0,031 |0,019 |0,008
Hasta PACE
Dic.97 0,289 |[-0,015 {0,033 |-0,014 | 0,049 |0,009 |0,022 (0,025 |0,012 |0,004 |0,003
Q(K) 46,68 [49,40 (50,61 |50,65 |51,78 |52,47 |53,14 (54,15 |54,70 |54,91 |56,68
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significacion conjunta de los primeros &

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 7(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10 MESES.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,065 |[-0,086 0,046 |-0,010 | 0,005 |-0,005 |-0,046 [-0,024 | 0,047 |0,021 |0,026
Dic.95 |pACF
0,065 |-0,090 | 0,059 |-0,026 0,018 [-0,013 |-0,042 |-0,020 | 0,044 |0,015 |0,022
Q(K) 2,41 6,66 7,90 (7,96 7,97 7,99 9,23 9,56 10,83 (11,10 (13,55
(0,12) | (0,04) | (0,05) |(0,09) |(0,16) |(0,23) |(0,23) |(0,29) |(0,28) |(0,35) |(0,56)
Oct.95 ACF -0,071 {0,046 |0,114 |0,018 |0,056 (0,048 |0,003 |0,092 |0,051 {0,008 |[-0,021
Hasta PACE
Dic.97 -0,071 | 0,041 {0,121 [0,033 [0,050 | 0,041 |-0,001 {0,078 |0,053 |0,004 |-0,010
QK) 2,84 |4,02 |11,29 |11,46 |13,26 |14,54 |14,55 |19,40 [20,85 (20,88 (26,84
(0,09) | (0,13) | (0,01) |(0,02) |(0,00) |(0,02) |(0,04) |(0,01) |(0,01) |(0,02) |(0,03)
TABLA 7(C). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10
MESES. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 | ACF 0,182 (0,271 (0,232 |0,059 |0,014 |0,090 [-0,021 {0,026 |0,016 |0,007 |-0,004
Hasta
Dic.95 |pPACF
0,182 [0,246 |0,165 |-0,062 |-0,094 |0,069 |-0,016 |0,015 |-0,006 |0,007 |-0,028
QK) [19,04 |61,49 |92,62 |94,61 [94,73 |99,44 (99,70 |100,11 | 100,25 |100,28 | 102,04
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,220 [0,066 |0,044 |0,002 |0,022 |0,000 |0,015 |0,041 |0,047 |0,015 |0,017
Hasta PACE
Dic.97 0,220 |0,018 {0,027 |-0,015|0,023 |-0,011 |0,017 [0,035 |0,032 |-0,006 |0,026
QK) |27,12 |29,54 |30,63 |30,63 |30,90 |30,90 |31,02 |31,99 |[33,23 (33,36 [40,67
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significacion conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ T
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 8 (b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 1 ANO.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,085 |[-0,078 (0,054 |-0,009 | 0,012 |-0,020 |-0,056 [-0,024 | 0,059 |0,020 |0,019
Dic.95 |pACF
0,085 |[-0,085 (0,070 |-0,028 | 0,027 |-0,031 |-0,046 (-0,022 | 0,060 |0,010 |0,017
QK) 4,17 |7.65 |936 |9,40 [9,49 |9,71 |11,52 |11,87 [13,91 [14,13 (16,92
(0,04) | (0,02) |(0,02) |(0,05) |(0,09) |(0,13) |(0,12) |(0,16) |(0,13) |(0,17) |(0,32)
Oct.95 ACF -0,031 |-0,066 [-0,039 (0,077 |0,047 |-0,029 |-0,055 |0,100 |0,063 [0,029 [-0,062
Hasta PACE
Dic.97 -0,031 | -0,067 |-0,044 {0,070 |0,047 |-0,029 |-0,055 {0,100 |0,063 |0,029 |-0,062
QK) |055 |3,02 |3,88 |7,23 |848 |895 |10,65 [16,31 [18,57 [10,06 |23,55
(0,45) | (0,22) |(0,27) |(0,12) |(0,13) | (0,17) |(0,15) |(0,04) |(0,03) |(0,04) |(0,07)
TABLA 8(b).CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A
1ANO. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jﬁn'% ACF 0,180 [0,244 (0,229 |0,064 |0,005 |0,091 |[-0,011 {0,017 |0,010 |0,004 |-0,008
asta
Dic.95 |pPACF
0,180 [0,219 [0,169 [-0,043 |-0,094 |0,065 |-0,012 |0,010 |-0,014 |0,004 |-0,027
QK) |[18,56 |53,02 |83,37 [85,72 [85,73 |90,55 [90,63 [90,79 |90,85 |90,86 |[91,97
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF -0,014 | 0,013 | 0,053 |0,046 |0,168 |0,070 |-0,017 | 0,099 |0,078 |0,085 |0,024
Hasta PACE
Dic.97 -0,014 {0,013 [0,053 |0,047 (0,169 |0,075 |-0,022 0,080 |0,064 |0,059 |0,002
QK) |0,10 |0,19 |1,76 |2,95 |18,89 |21,65 |21,82 |27,36 [30,86 [35,01 56,89
(0,74) ] (0,91) | (0,62) |(0,56) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 9(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JIEIII;'S?; ACF 0,152 |-0,008 | 0,009 |0,001 [-0,032 [-0,061 |-0,041 0,017 |0,065 |0,003 |-0,002
Dic.95 |pACF
0,152 |-0,031 | 0,016 |-0,004 [-0,032 [-0,053 [-0,026 | 0,026 |0,059 |-0,015 |-0,002
QK) 13,26 | 13,29 |13,34 (13,34 (13,94 |16,10 |17,09 |17,26 |19,69 |19,70 |21,35
(0,00) |(0,00) [(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,02) |(0,03) |(0,02) |(0,03) [(0,03)
Oct.95 ACF 0,068 |-0,046 |-0,030 [0,00 [0,012 [-0,057 |-0,005 |0,110 |0,054 |0,029 |-0,059
Hasta PACE
Dic.97 0,068 |-0,051 |-0,024 {0,002 [0,009 [-0,060 0,004 |0,106 |0,036 |0,033 |--0,055
QK) 2,59 3,78 4,29 4,29 4,37 6,21 6,22 13,09 | 14,74 |15,22 [19,74
(0,10) [(0,15) ](0,23) | (0,36) [(0,49) |(0,40) | (0,51) {(0,11) |(0,09) |(0,12) |(0,18)
TABLA 9(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 3
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 1 ACF 0,213 | 0,105 | 0,152 | 0,087 | 0,003 | 0,078 | 0,013 | 0,008 | 0,019 | 0,029 | 0,024
Hasta
Dic.95 |pPACF
0,213 | 0,062 | 0,124 | 0,029 | -0,039 | 0,064 [ -0,028 [ 0,006 | 0,004 | 0,019 | 0,038
Q(K) 26,22 | 32,55 | 45,87 | 50,21 | 50,22 | 53,74 | 53,83 | 53,87 | 54,08 | 54,57 | 55,95
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) [ (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00)
Oct.95 ACF 0,056 |0,027 |0,050 |0,037 (0,018 [0,017 |-0,011 |0,033 |0,145 |0,081 |0,009
Hasta PACE
Dic.97 0,056 [0,024 (0,048 |0,031 |0,013 |0,012 [-0,16 (0,031 |0,141 |0,067 |-0,010
Q(K) 1,73 2,15 3,57 4,34 4,53 4,70 4,77 5,38 17,29 (21,02 |54,00
(0,18) [(0,34) |(0,31) | (0,36) [(0,47) |(0,58) | (0,68) |(0,71) |(0,04) | (0,02) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 10(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 5 ANOS.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,085 |-0,078 |0,054 |-0,009 0,012 [-0,020 |-0,056 |-0,024 | 0,059 |0,020 |0,019
Dic.95 |pACF
0,085 |-0,085 0,070 |-0,028 (0,027 [-0,031 |-0,046 |-0,022 | 0,060 |0,010 |0,017
QK) 4,17 |7.65 |936 |9,40 [9,49 |9,71 |11,52 |11,87 [13,91 [14,13 (16,92
(0,04) [(0,02) (0,02) |(0,05) [(0,09) |(0,14) |(0,12) {(0,16) |(0,13) | (0,17) |(0,32)
Oct.95 ACF 0,036 |-0,070 |-0,037 {0,043 (0,031 [-0,059 (-0,022 |0,106 |0,057 |0,29 |-0,062
Hasta PACE
Dic.97 0,036 |-0,071 |-0,032 {0,041 (0,023 [-0,057 |[-0,011 | 0,102 |0,041 0,042 |0,045
QK) 0,73 3,47 4,23 5,30 5,84 7,80 8,08 14,50 | 16,34 |16,82 (20,69
(0,39) [(0,17) ](0,23) | (0,25) [(0,32) |(0,25) | (0,32) {(0,07) |(0,06) | (0,08) |(0,15)
TABLA 10(c).CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 5
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jﬁn'% ACF 0,238 10,107 |0,180 [0,090 [0,055 [0,109 |-0,001 | 0,035 |0,063 |0,045 |0,047
asta
Dic.95 |pPACF
0,238 0,053 |0,152 (0,014 (0,014 (0,071 |-0,062 |0,032 |0,027 |0,028 |0,051
Q(K) 32,60 (39,21 |57,89 |62,59 |64,34 (71,31 |71,31 |72,01 |74,35 |75,55 (78,04
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) (0,00)
Oct.95 ACF 0,041 |0,023 |0,038 (0,054 (0,073 (0,047 |-0,021 0,081 |0,134 |0,101 |0,021
Hasta PACE
Dic.97 0,041 {0,021 (0,036 |0,051 |0,068 |0,039 [-0,031 (0,075 |0,122 |0,086 |-0,003
Q(K) 0,95 1,24 2,04 3,66 6,71 7,98 8,24 11,99 (22,24 (28,00 |55,93
(0,32) [(0,53) |(0,56) | (0,45) [(0,24) |(0,23) | (0,31) {(0,15) |(0,01) | (0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significacion conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ T
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 11(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 6 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,131 |0,011 |0,002 |0,018 |-0,033 [-0,075 |-0,010 | 0,001 |0,044 |-0,022 |0,010
Dic.95 |pACF
0,131 |-0,006 | 0,002 |0,018 |[-0,038 |-0,067 |0,009 |0,001 |0,046 |-0,032 |0,005
QK) (9,83 19,9 19,9 [10,10 [10,73 |14,01 |14,07 |14,07 |1520 |15,47 |16,71
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,06) |(0,03) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,020 |-0,072 |-0,038 | 0,056 |0,038 |-0,053 |-0,031 |0,104 |0,060 |0,029 |-0,061
Hasta PACE
Dic.97 0,020 |-0,072 |-0,035 0,053 | 0,031 |-0,049 |-0,021 |0,100 |0,046 |0,042 |-0,058
QK) (023 [3,12 |3,94 |570 |6,50 |[8,11 |8,67 14,82 |16,84 |17,32 |21,16
0,62) |(0,21) |(0,26) |(0,22) |(0,26) |(0,23) |(0,27) |(0,06) |(0,05) |(0,07) |(0,13)
TABLA 11(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A
6ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JI‘;I;'S?; ACF 0,246 |0,118 |0,206 |0,086 |[0,080 |0,130 |-0,002 |0,045 |0,083 |0,045 |0,045
Dic.95 |pPACF
0,246 |0,061 |0,175 |-0,005 | 0,042 |0,073 |-0,070 |0,036 [0,036 [0,024 0,039
QK) |[34,99 [43,00 |67,45 |71,74 |75,49 |85,30 |85,30 |86,50 |90,49 |91,66 |94,78
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,027 | 0,021 | 0,041 | 0,055 | 0,101 | 0,058 | -0,024 | 0,095 | 0,121 | 0,100 | 0,023
Hasta PACE
Dic.97 0,027 | 0,020 | 0,039 | 0,053 | 0,097 | 0,051 | -0,034 | 0,085 | 0,107 | 0,085 | -0,002
QK) 0,40 | 0,65 | 1,57 | 3,27 | 9,03 | 10,92 | 11,24 | 16,33 | 24,66 | 30,37 | 55,68
(0,52) | (0,72) | (0,66) | (0,51) | (0,10) | (0,09) | (0,12) | (0,04) | (0,00) | (0,00) | (0,00)

El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&
retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/-/T

que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 12(b).VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 7 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,127 (0,010 (0,006 |0,019 [-0,028 [-0,083 |-0,003 |-0,005 0,041 [-0,028 | 0,011
Dic.95 |pACF
0,127 |[-0,006 0,006 |0,018 |-0,033 [-0,077 | 0,017 |-0,006 0,045 [-0,037 | 0,006
Q(K) 9,35 9,41 9,43 9,64 10,10 |14,10 | 14,11 | 14,12 |[15,13 |[15,56 |24,30
(0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,05) |(0,07) |(0,03) |(0,05) |(0,08) |(0,09) |(0,11) [(0,06)
Oct.95 ACF 0,006 [-0,071 [-0,039 | 0,064 |0,042 |-0,047 |-0,039 |0,103 (0,062 |0,029 |-0,060
Hasta PACE
Dic.97 0,006 |-0,071 [-0,038 | 0,060 |0,037 |-0,041 |-0,029 {0,098 |0,050 |0,043 |-0,058
Q(K) 0,020 (2,86 3,71 6,04 7,05 8,30 9,18 15,19 17,36 |17,83 |21,80
(0,88) (0,23) |(0,29) |(0,19) |(0,21) |(0,22) |(0,24) |(0,05) |(0,04) |(0,06) |(0,11)

TABLA 12 (c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 7
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93
Iliasta ACF 0,252 10,127 |0,225 (0,080 (0,096 0,144 |-0,001 | 0,050 |0,095 |0,041 |0,041
Dic.95 |pPACF
0,252 10,067 |0,191 |[-0,024 (0,061 |[0,075 |-0,073 | 0,033 |0,044 |0,018 |0,026
QK) 36,64 4591 (75,15 (78,81 |84,20 |96,26 |96,26 |97,73 | 103,03 | 104,02 | 105,22
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)
Oct.95 ACF 0,014 | 0,019 | 0,044 | 0,054 | 0,126 | 0,065 | -0,024 | 0,102 | 0,107 | 0,097 | 0,024
Hasta PACE
Dic.97 0,014 | 0,019 | 0,044 | 0,053 | 0,124 | 0,060 | -0,033 [ 0,089 | 0,093 | 0,079 | -0,001
Q(K) 0,10 0,31 1,42 3,09 | 12,06 | 14,42 | 14,75 | 20,63 | 27,19 | 32,55 | 56,20
(0,74) | (0,85) | (0,70) | (0,54) | (0,03) | (0,03) | (0,04) | (0,01) | (0,00) | (0,00) | (0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/-/T
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 13(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8 ANOS.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,125 {0,007 {0,009 |0,019 |-0,024 |-0,090 |0,003 {-0,009 |0,040 |-0,033 |0,010
Dic.95 |pACF
0,125 |-0,009 | 0,009 |0,017 [-0,029 [-0,085 |0,025 |-0,013 |0,046 |-0,042 |0,006
QK) 8,97 |89 |9.04 |925 |95 |14,31 |14,32 |14,37 |1529 |1591 [25,10
(0,00) |(0,01) [(0,03) [(0,06) |(0,09) |(0,03) |(0,05) |(0,07) |(0,08) |(0,10) [ (0,05)
Oct.95 ACF -0,007 {-0,070 [-0,039 [ 0,070 |0,045 |-0,040 |-0,046 |0,102 [0,063 (0,029 [-0,061
Hasta PACE
Dic.97 -0,007 | -0,070 |-0,040 {0,065 |0,041 |-0,033 |-0,036 {0,097 |0,053 |0,043 |-0,059
QK) |0,03 |2,76 |3,63 |6,40 |7,55 |8,47 |9,66 |[1556 [17,83 [18,30 (22,45
(0,86) | (0,25) | (0,30) |(0,17) |(0,18) |(0,20) |(0,20) |(0,05) |(0,04) |(0,05) |(0,09)
TABLA 13(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 8
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JII;I;'S?; ACF 0,255 | 0,132 | 0,235 | 0,073 | 0,102 | 0,151 | 0,000 | 0,049 | 0,101 | 0,036 | 0,036
Dic.95 |pPACF
0,255 | 0,072 | 0,200 | -0,038 | 0,069 | 0,075 | -0,071 | 0,027 | 0,050 | 0,012 | 0,014
Q(K) 37,94 | 47,55 | 79,55 | 82,62 | 88,69 | 101,86 | 101,86 | 103,27 | 109,25 | 110,23 | 114,48
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00)
Oct.95 ACF 0,003 | 0,018 | 0,048 | 0,053 | 0,146 | 0,068 | -0,022 | 0,104 | 0,096 | 0,093 | 0,025
Hasta PACE
Dic.97 0,003 | 0,018 | 0,048 | 0,052 | 0,145 | 0,067 | -0,031 | 0,088 | 0,081 | 0,072 | 0,000
Q(K) 0,004 | 0,177 | 1,48 | 3,04 | 15,07 | 17,71 | 18,00 | 24,12 | 29,32 | 34,24 | 57,02
(0,95) | (0,92) | (0,68) | (0,55) | (0,01) | (0,01) | (0,01) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 14(b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 9 ANOS.

AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,122 {0,003 (0,011 |0,018 |-0,022 |-0,096 {0,010 (-0,013 |0,039 |-0,037 |0,008
Dic.95 |pACF
0,122 |-0,012 {0,012 |0,015 |-0,026 |-0,091 {0,033 (-0,019 | 0,047 |-0,046 | 0,007
QK) |8,57 |8,58 |[8,65 |884 |9,12 |14,46 |14,52 |14,62 |15,50 |16,29 |125,59
(0,00) | (0,01) |(0,03) |(0,07) |(0,10) | (0,03) |(0,04) |(0,07) |(0,08) |(0,09) |(0,04)
Oct.95 ACF -0,031 |-0,066 [-0,039 (0,077 |0,047 |-0,029 |-0,055 |0,100 |0,063 [0,029 [-0,062
Hasta PACE
Dic.97 -0,031 | -0,067 |-0,044 {0,070 |0,047 |-0,018 |-0,045 {0,093 |0,056 |0,043 |-0,064
QK) |055 |3,02 |3,88 |7,23 |848 |895 |10,65 [16,31 [18,57 [19,06 |23,55
(0,45) | (0,22) |(0,27) |(0,12) |(0,13) | (0,17) |(0,15) |(0,04) |(0,03) |(0,04) |(0,07)
TABLA 14(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 9
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JII;I;'S?; ACF 0,257 {0,134 (0,239 |0,067 |0,101 |0,151 [0,001 (0,045 |0,102 |0,031 |0,031
Dic.95 |pPACF
0,257 [0,073 [0,202 |-0,046 | 0,070 | 0,075 |-0,068 |0,021 |0,054 |0,007 |0,006
QK) [37,92 |48,28 |81,22 |83,86 [89,74 |102,98 (102,98 | 104,13 (110,24 | 110,81 | 115,42
(0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF -0,006 | 0,016 |0,051 |0,05 |0,160 |0,070 |-0,020 | 0,102 | 0,086 |0,089 |0,025
Hasta PACE
Dic.97 -0,006 {0,015 [0,051 |0,050 [0,160 |0,072 |-0,026 0,085 |0,071 |0,065 |0,001
Q(K) 0,02 0,15 1,62 3,01 17,42 (20,19 (20,41 |26,36 |30,57 |35,09 [57,39
(0,88) 1(0,92) |(0,65) |(0,65) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.

194




Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 15 (b). VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACE 16119 |-0.016 [0.015 |0.012 |0.017 [-0.021 |-0.100 | 0,016 |-0.016 |0.038 |0.005
Dic.95 |pACF
0,119 |-0,016 [0,015 |0,014 |-0,025 |-0,096 | 0,040 |-0,025 | 0,048 |-0,051 | 0,007
QK) |8,13 |8,13 |822 |839 |864 |14,45 |14,60 [14,75 [15,61 |116,58 25,73
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,12) |(0,02) |(0,04) |(0,06) |(0,07) [(0,08) |(0,04)
Oct.95 ACF -0,031 | -0,066 | -0,039 | 0,077 | 0,047 |-0,029 |-0,055 | 0,100 | 0,063 |0,029 |-0,062
Hasta PACE
Dic.97 -0,031 | -0,067 | -0,044 | 0,070 |0,047 |-0,018 |-0,045 [ 0,093 [0,056 |0,043 |-0,064
QK) |055 |3,02 |3.88 |7,23 |848 [895 |10,65 [16,31 [18,57 [19,06 |23,55
(0,45) |(0,22) |(0,27) |(0,12) [(0,13) | (0,17) |(0,15) |(0,04) |(0,03) [(0,06) |(0,07)
TA:BLA 15(c). CUADRADO DE LAS VARIACIONES DIARIAS DEL TIPO DE INTERES A 10
ANOS. AUTOCORRELACION SIMPLE Y PARCIAL.
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 |ACE 0,258 {0,134 {0,238 [0,064 [0,004 |0,147 [0,002 [0,038 [0,101 [0,026 |0,027
Hasta
Dic.95 |pACF [0,258 [0,072 |{0,201 |-0,050 [0,065 [0,075 |-0,064 0,016 [0,056 [0,002 |0,001
QK) [38.28 48,59 [81,20 [83,57 [88,74 |101,36 101,36 | 102,22 | 108,13 | 108,53 | 112,91
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,014 | 0,013 |0,053 | 0,046 |0,168 |0,070 |-0,017 | 0,099 |0,078 |0,085 |0,024
Hasta PACE
Dic.97 0,014 | 0,013 |0,053 |0,047 |0,169 |0,075 |-0,022 | 0,080 | 0,064 |0,059 |0,002
QK) |o0,10 |0,19 |1,76 |2,95 |18,89 |21,65 |21,82 |27,36 |30,86 [35,01 [56,56
(0,74) 1(0,90) |(0,62) [(0,56) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la significaciéon conjunta de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del

contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT
que corresponde a 0,041 en la primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 16. MODELOS UNIVARIANTES.
(Junio-93/Septiembre-95)

;E’Z‘:)a} « 2 ?, Ps 9, o LM
e (&?853) (_8,’(())514) (_g,’(}ff) - - 11,70 | 48,51
e (-(g),’(g)(())f) (-(()),’(())213) (-(()),’(?4916) - - 9,54 | 79,40
e oo | oot oo Lo | - | sso | 790
omee s | ooy | 0o | ooy |ooan| - | 8% | 707
o Rl Il I IS I IR R
e el I I I I I TR JEOY
> oo for L o e | e
b (8:882) (8:(1)2(1)) - - - 9,38 51,28
e (8:882) (8:(%) - - - 938 | 38,52
s el I R R I TR TS
s (_(?,’(())(())4% (8:(1)421%) - - - 927 | 64,77
e (_(?,’(?84(1)) (8:(1)413) - - - 9,27 64,92

1. Los modelos estimados adoptan la siguiente representacion.

. p .
vr, =y+2¢inI{i +é,

i=1

2. Para la estimacién de los modelos se han utilizado los datos de tipos de interés expresados en

tanto por ciento.

3. Entre paréntesis aparece la desviacion tipica de los pardmetros estimados.

El simbolo & representa la desviacion tipica incondicional de las innovaciones (&), y estd

expresada en puntos basicos.
5. LM: estadistico para contrastar la presencia de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva
en las innovaciones de los tipos. Su valor viene dado por:

LM =TR?

donde R? es el coeficiente de determinacién del siguiente modelo:

2_5 ké‘ 2
& = o+i§0 i€

y Tes el nimero de observaciones.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 17. MODELOS UNIVARIANTES.
(Octubre-95/Diciembre-97)

gl?z(:)z; k ¢ 2 ?, Ps 9, o LM
RO AR AT
nee (_(g),’(?4122) (_8,’3:26) (—3,(};22) - - 8,19 | 25,74
e |2 (-(g),’(g)(}zl) (_(()),’3229) (_(()),’8128) - - 557 | 22,49
mee |2 (_(g),’(g)(())zg) (—(()),,32122) (8:823) (8:(1)3) - 458 | 22,41
Om 15 | oo | ooy | o Lo | | 2 | e
o 1 | b | ot | oo oo - | 4 | 0
e : (_8,’8(())39) (8:82;) i - - 4,24 5,15
> e ! (_(?,’(())(())39) (8:84313) - - - 6,08 | 817
b ' (-(g),’(g)(g)?) (8:84213) - - - 6,32 10,63
e ! (.(;):80039) (8:823) - - . 632 | 14,07
e (88(())39) ((())(())228) - : . 632 | 17,36
S ' (_(()):(())(())39) (_(?,’(?321) - - - 6,24 19,95
ome (_(g),’(g)(g)e?) (_8,’(())324) - - - 6,24 | 21,62

Nota: (ver tabla 16)
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

1.

TABLA 18. DIAGNOSIS DE RESIDUOS.

ESTADISTICOS LJUNG-BOX PARA EL. CONTRASTE
DE AUSENCIA DE CORRELACION SERIAL

Junio de 1993 hasta
septiembre de 1995

Octubre de 1995 hasta

diciembre 1997

Residuos Q) Q®) Qd5) Q) Q®) Q(5)

| mes 0,001 0,19 4,35 0,000 0,96 13,97
0,97) | (0,99 (0,99) (0,98) (0,96) (0,53)

3 meses 0,001 1,87 4,77 0,007 3,63 16,66
0,97) | (0,86) (0,99) (0,93) (0,60) (0,34)

6 meses 0,002 0,79 2,94 0,014 10,70 20,65
0,96) | (0,97) (1,00) (0,91) (0,06) (0,15)

8 meses 0,000 0,34 3,64 0,023 5,39 15,05
0,97) | (0,98) (0,99) (0,87) (0,37) (0,44)

10 meses 0,001 0,49 5,87 0,009 1,62 14,29
0,96) | (0,99) (0,98) (0,92) (0,89) (0,50)

1 afio 0,002 0,83 8,29 0,004 0,21 7,49
0,96) | (0,97 (0,91) (0,98) (0,99) (0,67)

3 afios 0,014 1,06 9,13 0,007 1,91 16,74
0,90) | (0,95) (0,87) (0,93) (0,86) (0,33)

5 afios 0,001 0,93 10,11 0,004 5,13 19,48
0,97) | (0,96) (0,89) (0,95) (0,40) (0,19)

6 afios 0,000 0,76 11,43 0,004 2,547 16,15
0,98) | (0,98) (0,71) (0,95) (0,76) (0,37)
7 afios 0,000 0,59 12,99 0,004 3,301 17,161
0,98) | (0,99 (0,60) (0,94) (0,65) (0,31)
8 afios 0,001 0,50 14,83 0,004 3,918 18,126
0,97) | (0,99 (0,42) (0,94) (0,56) (0,25)
9 afios 0,002 0,49 15,83 0,005 0,012 18,921
0,96) | (0,99) (0,39) (0,94) (0,99) 0,21)

10 afios 0,003 0,54 16,98 0,005 4,778 19,51
0,95 | (0,99 (0,32) (0,94) (0,44) (0,19)

El estadistico Ljung-Box para contrastar la hipétesis nula de ausencia de correlacion
en los primeros & retardos de la funcién de autocorrelacion es denotado por Q(k).

Entre paréntesis aparece el valor critico del contraste.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 19. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 1 MES.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 [AcF
Hasta 0,039 (0,086 |[0,032 |0,030 (0,297 (0,028 |0,018 |0,028 [-0,006 0,026 |-0,018
Dic.95 |PACF
0,039 (0,085 |0,026 |0,021 [0,293 (0,006 |-0,034 0,017 |-0,020 [-0,072 |-0,003
Q(K) 0,87 5,15 5,74 6,25 57,41 |57,87 |58,06 [58,51 (58,53 |58,91 |59,31
(0,35) 1(0,07) |(0,12) |(0,18) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,219 (0,051 [-0,030 |-0,012 |-0,002 {0,120 |0,061 |0,006 [-0,005 |-0,003 |-0,030
Hasta
Dic.97 |PACF

0,219 10,003 |-0,043 10,003 |0,003 |0,125 |0,009 |-0,019 | 0,004 |0,002 [-0,043

Q(K) 26,91 |28,35 |28,84 (28,93 (28,93 [37,06 (39,19 |39,21 |39,23 |39,23 |40,97
(0,00) {(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00)

TABLA 20. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 3 MESES.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

Jun.93
Hasta
Dic.95

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
ACF 0,066 |0,214 |0,080 |0,054 |0,209 |0,037 |0,009 |0,061 |0,008 |0,011 |-0,011
PACF

0,066 |0,211 |0,057 |0,003 |0,188 |0,005 |-0,082 0,041 |0,010 |-0,052 | 0,008

QK) 2,54 129,06 |32,68 |34,40 |59,84 |60,62 |60,67 |62,87 |62,92 |62,99 |63,67
(0,11) |(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)

Oct.95
Hasta
Dic.97

ACF 0,209 10,074 |-0,019 |-0,013 | 0,012 | 0,133 | 0,059 |0,015 |-0,006 | 0,009 |-0,018

PACF 0,209 0,032 |-0,043 |-0,004 | 0,020 | 0,133 |0,004 |-0,014 |-0,001 | 0,018 |-0,027

QK) 24,42 127,49 |27,70 |27,80 |27,88 |37,90 |39,89 [40,01 |[40,03 (40,08 |41,11
(0,00) |(0,00) ((0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00)

El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros k
retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 21. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 6 MESES.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93
ﬁgsta ACF 0,180 [0,325 0,200 |0,063 |0,076 |0,074 |-0,027 |0,064 |0,019 [-0,001 | 0,008
Dic.95 |PACF
0,180 |0,302 |0,118 |-0,080 |-0,022 0,057 |-0,056 |0,036 |0,026 |-0,020 | 0,000
QK) |[18,76 |79,73 |102,76 105,07 | 108,42 | 111,58 | 111,99 | 114,34 | 114,55 | 114,55 | 116,99
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,186 [0,099 |0,010 |0,000 |0,038 [0,093 |0,036 |0,033 |-0,003 |[0,033 |0,008
Hasta PACE
Dic.97 0,186 |0,067 |-0,020 |-0,005 | 0,041 |0,084 |0,000 |0,012 |-0,012 |0,035 |0,011
QK) (19,29 |24,81 |24,88 (24,88 [25,67 30,55 |31,30 [31,90 [31,90 |32,51 |33,35
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
TABLA 22. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 8 MESES.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93
ﬁgsta ACF 0,215 [0,304 0,220 |0,073 |0,034 [0,090 |-0,027 |0,046 |0,014 [0,002 |0,003
Dic.95 |PACF
0,215 {0,271 |0,129 |-0,066 |-0,071 | 0,075 |-0,038 0,029 [0,001 |-0,006 |-0,004
Q(K) [26,67 80,10 |108,04 |111,12|111,79|116,53|116,94 | 118,19 | 118,31 118,31 | 121,34
(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,179 |0,106 |0,017 |-0,010 | 0,044 [0,050 |0,017 |0,030 [0,018 [0,028 |0,008
Hasta PACE
Dic.97 0,179 |0,076 |-0,015 |-0,019 | 0,051 |0,039 |-0,007 |0,020 |0,011 {0,020 |0,008
QK) [17,94 |2424 |24,40 (24,45 [25,54 26,95 |27,12 |27,63 [27,81 |28,26 |32,25
(0,00) |(0,00) |80,00) | (0,00) |80,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros k

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 23. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 10 MESES.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JII-JIE'S?; ACF 0,218 0,271 |0,221 |0,080 (0,017 |0,102 [-0,016 | 0,027 |0,010 |0,003 |-0,005
Dic.95 |pACF
0,218 10,235 |0,139 |-0,042 |-0,083 | 0,081 |-0,033 |0,012 |-0,011 | 0,003 |-0,032
QK) 27,41 69,80 |98,06 |101,82|101,98|101,98|107,97|108,13|108,57|108,62 | 111,15
(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00)
Oct.95 ACF 0,160 |0,087 |0,022 |-0,017 {0,022 [0,004 |0,002 |0,027 |0,047 |0,021 |0,007
Hasta PACE
Dic.97 0,160 |0,063 |-0,001 |-0,026 | 0,028 | 0,000 |-0,002 | 0,026 |0,041 |0,003 |0,020
QK) 14,39 | 18,62 |[18,88 (19,04 (19,31 |19,32 |19,32 |19,74 |20,99 |21,24 (32,08
(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00)
TABLA 24. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 1 ANO.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 | ACF 0,207 10,243 |0,215 {0,090 (0,012 (0,111 [-0,006 | 0,015 |0,006 |0,002 |-0,011
Hasta
Dic.95 [PACF |0,207 {0,209 [0,144 [-0,016 |-0,082 |0,084 |[-0,031 |-0,003 |-0,017 0,004 |-0,032
Q(K) 24,66 |58,83 |85,60 |90,25 |90,34 |97,51 |97,53 |97,67 |97,69 |97,69 |99,46
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,128 10,062 |0,031 |-0,020 [-0,004 |-0,020 |-0,002 | 0,024 |0,076 |0,015 |0,006
Hasta PACE
Dic.97 0,128 0,046 |0,018 |-0,029 |-0,001 |-0,018 | 0,005 |0,025 |0,072 |-0,006 | 0,016
QK) 9,16 11,31 | 11,87 (12,10 (12,11 12,34 |12,34 |12,66 |15,90 |16,03 |37,00
(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,02) {(0,03) |(0,09) |(0,09) |(0,12) |(0,07) | (0,09) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicacion conjuna de los primeros k&

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacion tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 25. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 3 ANOS.

AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JII_JIH'% ACF 0,179 {0,105 (0,136 (0,115 |0,023 |0,077 |0,012 {0,011 |0,015 |0,036 |0,029
asta
Dic.95 |PACF
0,179 {0,076 (0,109 |0,072 |-0,026 |0,053 |-0,029 |-0,002 | 0,003 |0,026 |0,040
QK) |18,40 |24,78 |35,50 |43,18 |43,49 |46,95 |47,04 |47,11 [47,24 [48,01 (49,28
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,055 |0,020 |0,068 |0,033 (0,038 [-0,001 [-0,010 |0,059 |0,150 |0,084 |0,000
Hasta PACE
Dic.97 0,055 |0,017 | 0,066 |0,026 (0,033 |-0,010 |-0,014 [0,055 |0,145 |0,072 |-0,012
QK) 1,71 |1,94 |454 |517 |597 |597 |6,03 [7,97 [20,73 (24,76 [56,26
(0,19) | (0,38) |(0,20) |(0,27) |(0,31) |(0,42) |(0,54) |(0,44) |(0,01) |(0,00) |(0,00)
TABLA 26. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 5 ANO.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93
Il-llgsta ACF 0,230 |0,095 |0,160 |0O,111 (0,071 [0,105 |0,000 |0,036 |0,058 |0,045 |0,055
Dic.95
PACE 16230 (0,045 |0,136 | 0,048 [0,025 |0,064 |-0,063 [0,029 |0,023 |0,024 |*001
QK) 30,48 |[35,70 |50,52 |57,68 |60,61 [67,00 [67,00 |67,77 |69,75 [70,94 (73,93
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,047 10,019 |0,051 [0,044 (0,097 [0,035 |-0,027 | 0,092 |0,143 |0,109 |0,022
Hasta PACE
Dic.97 0,047 0,016 |0,049 [0,040 (0,092 [0,024 |-0,037 | 0,085 |0,130 |0,093 |-0,002
Q(K) 1,26 1,45 2,89 14,00 9,28 9,97 10,40 |15,20 (26,86 |33,63 |57,42
(0,26) [(0,48) |(0,41) | (0,41) [(0,10) |(0,13) | (0,17) {(0,06) |(0,00) | (0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros k
retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.
2. La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,

donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la

primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 27. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 6 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
JII_JIE'S?; ACF 0,249 (0,103 |0,184 |0,106 [0,094 (0,125 |-0,001 | 0,046 (0,077 |0,041 |0,054
Dic.95 |PACF
0,249 (0,044 10,158 |0,026 [0,051 [0,068 |-0,074 | 0,037 (0,030 |0,015 |0,053
Q(K) 35,83 41,99 |61,47 |67,98 (73,06 |82,08 |82,08 |83,32 (86,80 |87,78 |91,38(
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) {(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |0,00)
Oct.95 ACF 0,040 (-0,002 [0,046 |0,036 |0,122 (0,034 |-0,031 |0,087 (0,130 [0,104 |0,024
Hasta
Dic.97 |PACF

0,040 |-0,003 | 0,046 |0,032 |0,121 |0,024 |-0,035|0,079 |0,117 | 0,087 |0,002

QK) |09 (09 (2,08 [2,80 |11,26 |11,92 |12,46 |16,75 [26,40 [32,53 |51,65
(0,34) (0,649 1(0,55) [(0,59) ](0,05) |(0,06) |(0,07) |(0,03) |(0,00) |(0,00) |(0,00)

TABLA 28. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 7 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93
Il-llgsta ACF 0,262 (0,111 [0,201 |0,099 (0,107 (0,138 | 0,000 |0,050 {0,090 |[0,035 |0,049
Dic.95 |PACF
0,262 (0,045 |0,174 0,005 [0,069 (0,069 |-0,078 | 0,038 (0,037 |0,005 |0,044
Q(K) 39,65 |46,76 |70,14 |[75,83 |82,49 |93,56 |93,56 (95,03 |99,74 |100,44 | 104,68
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) [(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,030 |[-0,003 {0,048 |0,036 |0,147 (0,042 |-0,033 |0,088 (0,118 |[0,101 |0,028
Hasta
Dic.97 |PACF

0,030 |-0,004 | 0,048 |0,034 |0,145 | 0,034 |-0,036 | 0,078 |0,104 |0,081 |0,002

QK) 049 (050 |[1,79 |[2,54 |14,65 |15,66 |16,27 (20,70 [28,56 |34,31 |52,37
(0,48) 1(0,77) {(0,61) |(0,63) | (0,01) |(0,0D) |(0,02) |(0,01) |(0,00) |(0,00) |(0,00)

El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros &
retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 29. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 8 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACEF).

Jun.93
Hasta
Dic.95

K T 2 3 [« [5 6 [7 I8 9 [0 [15
ACF 0,270 {0,116 (0,211 |0,092 |0,111 |0,144 |0,000 {0,048 |0,096 |0,028 |0,044
PACF

0,270 10,047 |0,182 |-0,010 | 0,077 |0,068 |-0,078 | 0,034 |0,044 |-0,004 | 0,035

QK) 41,88 49,63 |75,34 80,29 |87,45 |99,44 |99,44 |100,81 106,18 (106,64 | 110,20
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)

Oct.95
Hasta
Dic.97

ACF 0,021 |-0,004 | 0,050 |0,037 |0,165 |0,048 |-0,032 |0,087 |0,106 |0,096 |0,030

PACF 0,021 |-0,004 | 0,051 |0,035 |0,165 |0,041 |-0,035 0,073 |0,092 |0,073 |0,003

QK) 024 (024 |[1,67 |[2,44 |17,86 |19,15 |19,73 |24,04 [30,43 |35,67 |53,38
(0,62) 1(0,88) {(0,64) (0,65 |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)

TABLA 30. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 9 ANOS.
AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
Jun.93 ACF 0,273 {0,118 (0,215 |0,087 |0,108 |0,143 |0,001 (0,043 |0,097 |0,022 |0,039
Hasta
Dic.95 |PACF [0,273 [0,047 0,185 [-0,019 0,077 {0,067 |-0,075[0,029 [0,048 |-0,011 {0,027
Q(K) |43,07 [51,11 [77,72 |82,15 |88,89 (100,78 101,86 107,38 | 107,38 | 107,65 | 112,41
(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
Oct.95 ACF 0,013 |[-0,004 (0,052 |0,037 |0,178 |0,051 |-0,029 (0,084 |0,096 |0,091 |0,032
Hasta PACE
Dic.97 0,013 |[-0,005 {0,052 |0,036 |0,179 |0,048 |[-0,031 ({0,068 |0,082 |0,065 |0,005
QK) (0,09 |0,10 |1,64 [2,40 [20,33 |21,82 [22,31 [26,33 |31,62 |36,35 |54,02
(0,76) | (0,95) | (0,65) |(0,66) | (0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros &k

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero.

TABLA 31. INNOVACIONES AL CUADRADO DEL TIPO DE INTERES A 10 ANOS.

AUTOCORRELACION SIMPLE (ACF) Y PARCIAL (PACF).

k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15
J:II;'S?; ACF 0,275 | 0,118 | 0,214 | 0,085 | 0,100 | 0,138 | 0,001 | 0,036 | 0,096 | 0,016 | 0,034
Dic.95 |pACF
0,275 | 0,046 | 0,185 | -0,023 | 0,070 | 0,066 | -0,072 | 0,024 | 0,052 | -0,017 | 0,022
QK) 43,71 | 51,78 | 78,26 | 82,40 | 88,22 | 99,35 | 99,35 | 100,13 | 105,47 | 105,63 | 110,12
(0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | 80,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00)
Oct.95 ACF 0,006 |-0,005 |0,053 [0,036 (0,186 |[0,053 |[-0,026 |0,081 |0,088 |0,087 |0,034
Hasta PACE
Dic.97 0,006 |-0,005 | 0,054 |0,035 [0,187 [0,053 |-0,026 | 0,063 [0,074 |0,058 |0,007
QK) |0,017 |0,03 |1,64 |2,36 |21,87 |23,48 |23,86 [27,54 [31,98 |36,27 |53,95
(0,89) | (0,98) | (0,65) |(0,67) |(0,00) | (0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00) |(0,00)
1. El estadistico Ljung-Box para contrastar la signicaciéon conjuna de los primeros &k

retardos es denotado por Q(k). Entre paréntesis aparece el nivel critico del
contraste.

La desviacion tipica de las correlaciones estimadas puede aproximarse por 1/ JT ,
donde T es el tamafio muestral. La desviacién tipica estimada es 0,041 en la
primera muestra y 0,042 en la segunda.
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TABLA 32. CONTRASTES DE SESGO DE SIGNO Y TAMANO.
(Junio-93/Septiembre-95)

Sesgo de signo St:;glgﬁ((i)e S;Ziﬁgﬁie Coqtraste

negativo positivo conjunto.
o (823?) (:&ﬁ) (822) 0,48 (0,69)
o (153 o) @10 3,91 (0,01)
6 meses (:gzéé) (:&gi) ((l)fé) 0,82 (0,48)
e (145 iy s 2,13 (0,09)
e (-01’,11%) (8228) (fﬁ;‘) 1,88 (0,13)
- (:(1):%) ((1);3;2) (41‘:2;) 3,41 (0,02)
S (3133) (41‘:2;) (3332) 25,15 (0,00)
B
o (:3322) (gjg) (gjéé) 2,35 (0,07)
T (:(2):22) éfg) éfg) 2,36 (0,07)
o (:(2)32) 5;32) (;‘;gg) 2,09 (0,09)
o R a8 150 3,33 (0,02)
10 afios (_?’ég) (i’gg) (41,, g) 3,46 (0,02)

Para el contraste de sesgo de signo se ha estimado la regresion:

zt2 =a+bS_ +u
El coeficiente presentado en la primera columna se corresponde con el coeficiente
estimado para la variable ficticia S, ; .Entre paréntesis se presenta el estadistico ¢ para
contrastar la significatividad individual del coeficiente b.
Para el contraste de sesgo de tamafio positivo y negativo se ha analizado la significacién
individual de las variables S, ,&, ; y S, &, , en las regresiones:

22 =a+bS e g +U ; 22 =a+bST e g + Uy

Entre paréntesis se presenta el estadistico #para contrastar la significatividad individual del
coeficiente b.

En la dltima columna se presenta el estadistico F para contrastar la significatividad
conjunta de la variables S, ;, S, ;& Y S, 1&,, en la regresion:

2 - + —
zf =a+bSy +0pS 16 +03S g6 + Uy

Entre paréntesis aparece el valor de significacion critico del contrataste
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TABLA 33 CONTRASTES DE SESGO DE SIGNO Y TAMANO.
(Septiembre-95/Diciembre-97)

Sesgo de signo S;Ziﬁ;)ﬁ((i)e S;Ziﬁ:ﬁ((i)e Contraste
negativo positivo conjunto.
o <:8:(2)§> ((1):;3) (&;8) 0,12 (0,94)
e (83(1% 5:3(1)) (é;?é) 0,89 (0,44)
o e (:8:8% (;:ji) (? :g% 2,42 (0,06)
e <:?332> (gfl;) (Eszé) 2,05 (0,10)
10 meses ((1):(2)‘% (?:471%) (?:22) 05 0.36)
- (:83513) ((2)22491) (?;?% 0,54 (0,64)
e (:(1):(1)?) (:8:41;2) (é:;tg) 1,43 (0,23)
T (-_20,’5372>* ((1)223) ((l)j‘;;‘) 2,76 (0,04)
o (:(1)3% «l)jé;i) (é;éi) 1,02 (0,37)
o (-_20,’0259)* ((1):;;) (g:ié) 1,99 (0,11)
e (:(1):2) (3)333) (832; 1,36 (0,25)
S (:(1):4213) (éﬁ% (8:32) 1,29 (0,27)
10 afios (:gég) (}(9)(1)) (gig) 0,65 (0,58)

Nota: (ver tabla 32)
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TABLA 34. ESTIMACION CONJUNTA DE UN MODELO PARA LA MEDIA Y
LA VARIANZA CONDICIONAL.
(Junio-93/ Septiembre-95).

Modelo para la media condicional

Modelo EGARCH(1,1) para

(Autorregresivo) la varianza condicional
a ¢ P, Py 9, o @ 6, B 71
1 mes -0,85 102 | -0,141 -0,059 -0,022 -0,086 14.40 -0,387 0,093 0,232 0,897
(0,32 10 | (0,031) | (0,031) | (0,051) | (0,031) ? (0,117) | (0,039) | (0,048) | (0,030)
3 meses 1,20 102 | -0,094 | -0,040 } . 11.76 -0,762 0,052 0,336 0,820
(1,20 10?) | (0,285) | (0,080) ? (0,422) | (0,091) | (0,176) | (0,098)
6 meses -0,90 102 | -0,071 | -0,087 } } 9.60 -0,986 0,083 0,420 0,791
(0,32 10?2) | (0,050) | (0,046) ’ (0,228) | (0,040) | (0,064) | (0,046)
8 meses -1,14 102 | -0,056 | -0,119 -0,011 ) 8.94 -1,079 0,092 0,497 0,781
(0,25 10 | (0,045) | (0,034) | (0,017) ’ (0,229) | (0,043) | (0,066) | (0,045)
10 meses | -0,91 102 | 0,007 -0,110 -0,020 ) 8.58 -1,117 0,125 0,502 0,779
(0,21 10 | (0,037) | (0,025) | (0,030) ’ (0,241) | (0,040) | (0,063) | (0,046)
1 afio -0,50 102 | 0,032 -0,070 -0,007 ) 842 -1,156 0,155 0,518 0,772
(0,12 10%) | (0,055) | (0,001) | (0,061) ’ (0,231) | (0,050) | (0,085) | (0,044)
3 afios -0,25102 | 0,157 ) ) ) 912 -0,532 0,145 0,353 0,891
(0,31 10) | (0,042) ’ (0,203) | (0,034) | (0,071) | (0,040)
5afios | -0,1510% | 0,152 ] ] ] 940 | 0:246 | 0104 [ 0,19 [ 0,948
(0,33 10?2) | (0,041) ’ (0,106) | (0,022) | (0,054) | (0,021)
6 aiios -0,19102 | 0,154 ) . . 938 -0,207 0,095 0,173 0,956
(0,32 10?2) | (0,041) ’ (0,087) | (0,019) | (0,045) | (0,018)
7afios | -0,2410% | 0,147 ] ] ] 935 | 0.195 [ 008 [ 0171 [ 0,959
(0,30 10) | (0,041) ’ (0,077) | (0,019) | (0,040) | (0,015)
8afios | 0,26 10° | 0,146 ] ] ] o3 | 0-197 | 0,087 [ 0,189 [ 0,958
(0,30 10) | (0,040) ’ (0,071) | (0,019) | (0,046) | (0,014)
9 afios -0,25102 | 0,148 ) ) ) 930 -0,205 0,089 0,208 0,957
(0,32 10 | (0,037) ’ (0,083) | (0,019) | (0,042) | (0,017)
10 afios -0,26 102 | 0,144 ) ) ) 930 -0,215 0,091 0,222 0,950
(0,31 10%) | (0,040) ’ (0,09) | (0,021) | (0,047) | (0,018)

1. Los modelos estimados para la

respectivamente por:

logh! =@ +6’1(8tj+ B

p
Vl’t = a+z¢ivrt_i +5t
i=1

ht

3
h

t

(D)

5 12
- (ﬂ'j +7,log ht2—1

2. Para la estimacion conjunta de los modelos (1) y (2) se han utilizado los datos de tipos de
interés expresados en tanto por ciento.
3. o denota la varianza incondicional de las innovaciones de los tipos de interés, estd
expresada en puntos basicos.

@

media y la varianza condicional vienen dados
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero

TABLA 35. CONTRASTES DE AUSENCIA DE QORRELACION EN LAS
INNOVACIONES DE LOS TIPOS DE INTERES AL CUADRADO.

Estadisticos Ljung-Box
Junio de 1993 hasta Octubre de 1995 hasta
septiembre de 1995 diciembre 1997

Residuos Q) QB4) Qds) Q) QB4) Qds)

1 mes 0,001 16,76 19,65 0,039 0,56 15,56
(0,97) (0,00) (0,18) (0,84) (0,98) (0,41)

3 meses 0,007 18,71 21,74 0,082 0,39 16,33
(0,93) (0,00) (0,12) (0,77) (0,99) (0,36)

6 meses 0,041 7,21 11,45 0,19 0,84 3,97
(0,83) (0,20) (0,72) (0,66) (0,97) (0,99)

8 meses 0,099 7,81 13,41 0,033 0,41 1,57
(0,75) (0,17) (0,57) (0,85) (0,99) (1,00)

10 meses 0,005 1,83 7,88 0,150 0,94 5,12
(0,94) (0,87) (0,92) (0,69) (0,96) (0,99)

1 afio 0,061 0,28 6,79 0,006 0,02 0,26
(0,80) (0,99) (0,96) (0,94) (1,00) (1,00)

3 afos 0,67 2,35 7,73 0,007 1,17 16,54
(0,41) (0,79) (0,93) (0,93) (0,94) (0,35)

5 afios 3,83 4,88 10,78 0,132 1,81 15,48
(0,05) (0,43) (0,76) (0,717) (0,87) (0,41)

6 afios 4,28 4,98 10,95 0,169 2,70 16,64
(0,04) (0,41) (0,76) (0,68) (0,75) (0,34)

7 afios 3,94 4,75 10,78 0,225 3,70 18,27
(0,05) (0,44) (0,77) (0,63) (0,59) (0,15)

8 afos 3,13 4,28 10,19 0,358 4,81 19,62
(0,08) (0,50) (0,80) (0,54) (0,45) (0,19)

9 aflos 2,63 3,93 9,72 0,588 5,95 20,28
(0,10) (0,56) (0,84) (0,44) (0,31) (0,16)

10 afios 2,28 3,70 9,55 0,888 7,03 20,32
(0,13) (0,59) (0,84) (0,35) (0,21) (0,16)

Entre paréntesis aparece el valor critico del contraste.

Las innovaciones se corresponden a las obtenidas al estimar un modelo AR(p) para la
media condicional y un modelo EGARCH(1,1) para la varianza condicional.
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TABLA 36 CONTRASTES DE SESGO DE SIGNO Y TAMANO.
(Junio-95/Septiembre-95)

Sesgo de signo Stzsrr%gﬁ((i)e Stzsrr%gﬁ((i)e Contraste
negativo positivo conjunto.
o 0.2 o) o 0,16 (0,91)
e ((1):2@13) (8:(2)2) (8:(5)3) 0,96 (0,40)
e o) ot o 0,26 (0,84)
e /59 (159 ©'60) 3,30 (0,02)
o (%g (&(2)(3)) (8j(3)§) 1,28 (0,27)
- (&i% (:828(1)) (8;0& 0,28 (0,83)
T ((1):33) (8jg§) (g:é% 0,95 (0,41)
T (8}15) (:82(2)3) (?;};‘) 0.81 (0.48)
o 08 014 L0n 0,63 (0,59)
o om) 008 091 0,40 (0,75)
s 095 Coon 09 0,55 (0,64)
- <8Zé(9)> (:32(1%) (8;22) 0,44 (0,72)
o (8:;(1)) (:g:gg) (g:g% 0,60 (0,61)
L. Para el contraste de sesgo de signo se ha estimado la regresion:

zt2 =a+bSi_+u;
El coeficiente presentado en la primera columna se corresponde con el coeficiente estimado
para la variable ficticia S,_; .Entre paréntesis se presenta el estadistico #para contrastar la

significatividad individual.
2. Para el contraste de sesgo de tamafio positivo y negativo se ha analizado la significacion
individual de las variables S, ,&, ; y S, ,&,, en las regresiones:

22 =a+bS e +Up; 22 =a+bSTe +U

3. En la dltima columna se presenta el estadistico F para contrastar la significatividad conjunta de
la variables S, ;, S, &4 ¥ S;4& 4 en la regresion:

2 — + -
zf =a+b Sy +0pS 161 + b3S 169 + Uy

Entre paréntesis aparece el valor de significacion critico del contraste
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TABLA 37 . ESTIMACION CONJUNTA DE UN MODELO PARA LA
MEDIA Y LA VARIANZA CONDICIONAL.
(Octubre-95/Diciembre-97)

Modelo para la media condicional Modelo GARCH(1,1) para
(Autorregresivo) la varianza condicional
o ¢ ¢, Py 9, o o 0, 71
1 mes -1,00 10 | -0,205 | -0,095 | -0,041 11.08 0,961 102 0,194 0,022
(0,46 10?) | (0,062) | (0,042) | (0,045) ’ (0,134 10?) | (0,058) | (0,095)
3 meses -0,87 10 | -0,187 | -0,082 . . 818 0,477 102 0,162 0,123
(0,33 10?) | (0,046) | (0,042) ’ (0,114 10?) | (0,054) | (0,173)
6 meses -0,60 102 | -0,124 | -0,062 ) ) 6.16 0,023 102 0,172 0,765
(0,20 10?2 | (0,051) | (0,050) ’ (0,006 10?) | (0,035) [ (0,034)
8 meses -0,61 102 | -0,077 | -0,013 | 0,122 ) 512 0,961 102 0,155 0,785
(0,18 10?) | (0,055) | (0,049) | (0,047) ’ (0,134 10?2 | (0,030) [ (0,028)
10 meses -0,73 102 | -0,046 | 0,021 0,101 4.47 0,014 102 0,109 0,818
(0,17 10 | (0,051) | (0,049) | (0,047) . ’ (0,004 10?) | (0,029) [ (0,033)
1 afio -0,76 102 | 0,003 | 0,036 0,061 ) 433 0,103 102 0,185 0,260
(0,20 10?) | (0,053) | (0,047) | (0,043) ’ (0,030 10?) | (0,081) [ (0,202)
3 afios -0,82 102 | 0,066 ) ) } 576 0,014 102 0,058 0,927
(0,23 10?) | (0,044) ’ (0,004 10?) | (0,018) [ (0,021)
5 afios -0,79 102 | 0,039 . . ) 590 0,003 102 0,044 0,947
(0,25 10?) | (0,043) ’ (0,003 10?) | (0,012) | (0,015)
6 afios 0,80 10% | 0,022 | ] ] so6 | 0003107 [ 0,041 [ 0,950
(0,24 10?) | (0,044) ’ (0,003 102 | (0,011) [ (0,015)
7 afios -0,82 102 | 0,006 ) ) ) 6.00 0,003 102 0,040 0,951
(0,24 10?) | (0,043) ’ (0,003 102 | (0,011) [ (0,169)
8 afios -0,82 102 | -0,009 ) . ) 6.03 0,003 102 0,039 0,951
(0,25 10?) | (0,040) ’ (0,003 102 | (0,011) [ (0,016)
9 afios -0,83 102 | -0,022 ) . ) 6.06 0,003 102 0,038 0,953
(0,24 10?2 | (0,044) ’ (0,003 10?) | (0,011) [ (0,017)
10 afios -0,84 102 | -0,035 . ) ) 6.10 0,003 102 0,037 0,954
(0,25 10?) | (0,045) ’ (0,003 10?) | (0,011) | (0,017)

4. Los modelos estimados para la media y la varianza condicional vienen dados
respectivamente por:

p
Vr’t =a+z¢iVI’t7i +‘9t (1)
i=1

ht2 =0y + 515\24 +7 htz—l ()

5. Para la estimacion conjunta de los modelos (1) y (2) se han utilizado los datos de tipos de
interés expresados en tanto por ciento.

6. o denota la varianza incondicional de las innovaciones de los tipos de interés, estd
expresada en puntos basicos.
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TABLA 38 . ESTIMACION CONJUNTA DE UN MODELO PARA LA MEDIA Y

LA VARIANZA CONDICIONAL. (Datos intervenidos)

(Octubre-95/Diciembre-97)

Modelo para la media condicional Modelo GARCH(1,1) para
(Autorregresivo) la varianza condicional

a ¢ ¢, Py 9, o o 0, 71

1 mes -1,15102 | -0,141 | -0,099 | -0,073 -0,024 10.77 0,151 102 0,117 0,752
(0,42 10?) | (0,047) | (0,046) | (0,043) | (0,045) i (0,059 10?) | (0,037) | (0,068)

3 meses -0,82 102 | -0,118 | -0,077 . . 8.19 0,063 102 0,151 0,753
(0,30 10?) | (0,047) | (0,049) ) (0,025 10?) | (0,040) [ (0,059)

6 meses -0,62 10 | -0,109 | -0,049 . . 5.55 0,028 102 0,179 0,726
(0,20 10?) | (0,052) | (0,049) ) (0,008 10?2 | (0,045) [ (0,053)

8 meses -0,68 102 | -0,085 | 0,017 0,091 ) 45 0,020 102 0,150 0,748
(0,17 10?2 | (0,047) | (0,049) | (0,045) ) (0,005 10?) | (0,034) [ (0,040)

10 meses -0,74 102 | -0,044 | 0,045 0,067 4.08 0,045 102 0,183 0,544
(0,16 10?) | (0,054) | (0,047) | (0,046) . ’ (0,023 10?) | (0,060) [ (0,184)

1 afio -0,82 102 | -0,010 | 0,035 0,035 ) 412 0,061 102 0,212 0,423
(0,17 10?) | (0,052) | (0,047) | (0,039) ) (0,016 10?) | (0,063) | (0,124)

7. Los modelos estimados para la media y la varianza condicional vienen dados
respectivamente por:

p
Vl’t = a+z¢lvrt_| +€t

ht2 =08, + 51512—1 +7 ht2—1

i=1

(D

2

8. Para la estimacién conjunta de los modelos (1) y (2) se han utilizado los datos de tipos de
interés expresados en tanto por ciento.
9. o denota la varianza incondicional de las innovaciones de los tipos de interés, estd

expresada en puntos basicos.
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TABLA 39. TRANSMISION DE INNOVACIONES EN VOLATILIDAD

. Primera Segunda

Tipo a Submuestra Submuestra

plazo Junio-93 hasta Septiembre-95 Octubre-95 hasta diciembre-97

J p yij R’ Y o p yij R? Y o
3meses | g (2223(2)) 0,765 | 0,877 (g;;)ozz(f, 8 (2()5’762667) 0.961 | 0,980 (;),600%094'
oo |y 959 o o | 8385 | v | 338 T ams | owes | S0
o |y 998 Toam [ome [S98  o | 510 | o | o | 2008
O | [ B [ o | 3898 |5 [ 392 oo | oo | 108
Laio |, ((2):222) 0,143 | 0,384 82882‘7‘ 11 (2:(2)(6)3) 0,073 | 0,255 g:gggg
S| [ 245 e [ | 308 7 | 898 | oon | wur | 100
T | [ 35 o [ | S92 5 [ 8% | oo | oo | 108
S | [ 382 o [ | 8080 5 [ %0 | aon | o | 108
7 |3 ] S5 oo o [ OB | 5 | 908 | oer | o | 0008
8 aos | g &%8) 0,033 | 0,187 g:ggé? 4 ((1):(1)(6)2) 0,003 | 0,041 828833
o3| [ 358 o [ | 8980 5 | 5% | aom | aom | 100
05 |5 | S50 oo o | B2 | & | 989 | oes | oner | 0308
1. El modelo estimado para evaluar la presencia de mecanismos de transmision de

volatilidades viene dado por la expresion (2):
hf"':é@hﬁwut (1)
ul =a+pu™ +a, (2)
donde h’ representa la varianza condicional del tipo de interés a plazo j, y h>*™®

la varianza condicional del tipo de interés a 1 dia.

Entre paréntesis aparece el estadistico t para el contraste de significacion individual de
los coeficientes estimados.

R’ representa el coeficiente de determinacion en la regresion (2) y p es el coeficiente
de correlacion entre las variables utj y u; % en la ecuacion (2).

o denota la desviacién tipica de los residuos del modelo (2).

* desviacion tipica de los residuos del modelo (2) cuando se ha estimado imponiendo

la restriccion f =1
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TABLA 40 . TRANSMISION DE VOLATILIDADES.

(Junio-93/ Septiembre-95).

Modelo para la media condicional Modelo EGARCH(1,1) para
(Autorregresivo) la varianza condicional
a ¢ 9, 8 o 7 % o, b 71
3 meses -0,55 107 | -0,121 | -0,089 . 11.74 1,015 -0,073 0,056 0,137 0,066
(0,43 10%) | (0,046) | (0,043) ’ (0,414) | (0,494) | (0,058) | (0,107) | (0,330)
6 meses -0,75 10% | -0,064 | -0,108 . 960 0,432 -0,476 0,106 0,331 0,547
(0,03 10 | (0,026) | (0,036) ’ (0,213) | (0,367) | (0,047) | (0,074) | (0,140)
8 meses -0,80 10 | -0,021 | -0,123 | -0,001 960 0,307 -0,587 0,119 0,413 0,639
(1,00 10 | (0,048) | (0,041) | (0,007) ’ (0,154) | (0,318) | (0,061) | (0,092) | (0,106)
10 meses | -0,80 102 | 0,005 -0,109 | -0,001 8.91 0,203 -0,701 0,125 0,451 0,704
(0,28 10?) | (0,049) | (0,041) | (0,025) ’ (0,096) | (0,293) | (0,048) | (0,073) | (0,073)
1 afio -0,50 10 | 0,031 -0,072 0,005 9.41 0,155 -0,777 0,143 0,478 0,728
(0,20 10?) | (0,023) | (0,040) | (0,039) ’ (0,086) | (0,285) | (0,046) | (0,069) | (0,065)
3 afios -0,23 102 | 0,156 ) ) 912 0,096 -0,433 0,159 0,367 0,834
(0,32 10?) | (0,044) ’ (0,082) | (0,253) | (0,047) | (0,092) | (0,087)
5 afios -0,1210% | 0,149 ) } 940 0,035 -0,103 0,102 0,175 0,948
(0,32 10 | (0,041) ’ (0,022) | (0,112) | (0,023) | (0,059) | (0,023)
6 aiios -0,1510% | 0,152 ) } 938 0,030 -0,077 0,092 0,159 0,958
(0,23 10 | (0,040) ’ (0,018) | (0,097) | (0,020) | (0,046) | (0,017)
7 afios -0,18 10% | 0,147 i ) 935 0,028 |-0,070 0,086 0,160 0,962
(0,34 10%) | (0,040) ’ (0,015) |(0,077) | (0,018) | (0,045) | (0,014)
8 afios -0,22 107 | 0,145 ) ) 93 0,023 -0,090 0,085 0,178 0,961
(0,31 10 | (0,041) ’ (0,019) | (0,107) | (0,019) | (0,049) | (0,016)
9 afios -0,22 10% | 0,146 ) ) 930 0,018 -0,117 0,087 0,197 0,960
(0,32 10?) | (0,039) ’ (0,020) | (0,109) | (0,019) | (0,051) | (0,015)
10 afios -0,24 107 | 0,143 ) ) 930 0,016 -0,137 0,089 0,212 0,958
(0,42 10?) | (0,042) ’ (0,019) | (0,095) | (0,021) | (0,048) | (0,014)
1. Los modelos han sido estimados con los datos de tipos de interés cupdon cero
expresados en tanto por ciento.
2. Entre paréntesis aparece la desviacion tipica de los contrastes realizados.
3. El simbolo o denota la desviacidn tipica incondicional de las innovaciones de los

modelos estimados y estd expresada en puntos basicos.
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Capitulo 3. Volatilidad de los Rendimientos Cupon cero

TABLA 41 . TRANSMISION DE VOLATILIDAES.
(Octubre-95 / Diciembre-97).

Modelo para la media condicional Modelo GARCH(1,1) para
(Autorregresivo) la varianza condicional
a & b, Py o n o 0, 71
3 meses -0,89 102 | -0,127 | -0,055 i 767 0,459 0,039 102 0,107 0,001
(-3,11 10?) | (0,051) | (0,045) ’ (0,164) | (0,154 10 | (0,062) | (0,001)
6 meses -0,72 102 | -0,104 | 0,001 i 5 35 0,214 -0,010 102 0,129 0,047
(0,19 10 | (0,050) | (0,048) ’ (0,069) | (0,069 102 | (0,071) | (0,015)
8 meses -0,67 102 | -0,093 | 0,039 | 0,081 450 0,037 0,008 107 0,144 0,642
(0,16 102 | (0,054) | (0,049) | (0,045) ? (0,029) (0,016 10%) (0,040) (0,106)
10 meses | 0,71 102 | -0,046 | 0,069 | 0,059 0,066 | 0006102 | 0,164 0,431
(0,15 10?) | (0,048) | (0,047) | (0,041) 4,15 0,029) | (0,019 102 | (0,059) | (0,144)
1 afio -0,79 102 | -0,008 | 0,054 | 0,029 4.00 0,106 0,002 10?2 0,115 0,108
(0,16 102 | (0,047) | (0,046) | (0,042) ? (0,059) (0,029 10%) (0,055) 0,421)
3 afios -0,80 102 | 0,067 ) ) 578 0,001 0,002 10?2 0,058 0,928
(0,23 10%) | (0,043) ? (0,000) (0,003 10%) (0,016) (0,019)
5 afios -0,80 102 | 0,040 . . 5.06 0,001 0,001 107 0,044 0,947
(0,25 10?%) | (0,044) ’ (0,004) | (0,00510% | (0,011) | (0,015)
6 afios -0,81 102 | 0,023 . . 6.00 0,002 0,005 10 0,042 0,949
(0,25 10?) | (0,042) ’ (0,004) | (0,567 10% | (0,011) | (0,015)
7 afios -0,82 102 | 0,007 . . 6.04 0,003 -0,001 10 0,041 0,951
(0,25 10 | (0,040) ’ (0,004) | (0,001 10 | (0,011) | (0,016)
8 anos -0,82 10?2 | -0,007 . } 6.07 0,003 -0,001 107 0,039 0,953
(0,25 10%) | (0,044) ? (0,004) (0,006 10%) (0,011) (0,016)
9 afios -0,83 102 | -0,021 . } 6.12 0,003 -0,001 107 0,037 0,955
(0,25 10%) | (0,043) ? (0,004) (0,006 10%) (0,011) (0,017)
10 afios -0,83 102 | -0,033 ) ) 6.20 0,004 0,002 10?2 0,036 0,958
(0,25 10%) | (0,043) ? (0,004) (0,006 10%) (0,011) (0,018)
4, Los modelos han sido estimados con los datos de tipos de interés cupdon cero
expresados en tanto por ciento.
5. Entre paréntesis aparece la desviacion tipica de los contrastes realizados.
6. El simbolo o denota la varianza incondicional de las innovaciones de los modelos

estimados y estd expresada en puntos basicos.
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Apéndice Grifico

Apéndice I(a). Tipos de interés cupén cero y sus variaciones diarias
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Apéndice Grifico

Apéndice I(b). Tipos de interés cupdn cero y sus variaciones diarias

Gréfico 1. 1 mes

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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Apéndice grifico.

Apéndice II(a): Innovaciones* de los tipos de interés cupén cero

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995
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* Residuos estandarizados de los modelos autorregresivos estimados para cada plazo considerado.
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Apéndice grifico.

Apéndice II(b): Innovaciones* de los tipos de interés cupon cero

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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* Residuos estandarizados de los modelos autorregresivos estimados para cada plazo considerado.
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Apéndice grafico.

Apéndice III(a): Innovaciones de los tipos de interés cupén cero

Funciénes de Autocorrelacion Simple (Acf) y Parcial (Pacf)

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995
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Apéndice grifico.

Apéndice III(b): Innovaciones de los tipos de interés cupon cero

Funciénes de Autocorrelacion Simple (Acf) y Parcial (Pacf)

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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Apéndice grifico.

Apéndice IV(a): Innovaciones al cuadrado de los tipos
de interés cupon cero

Funciénes de Autocorrelacion Simple (Acf) y Parcial (Pacf)

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995
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Apéndice grifico.

Apéndice IV(b): Innovaciones al cuadrado de los tipos

de interés cupon cero

Funciénes de Autocorrelacion Simple (Acf) y Parcial (Pacf)

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1995
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Apéndice Grdfico.

Apéndice V. Desviacion Tipica Condicional de los
tipos de interés cupoOn cero.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1. 1 mes Gréfico 2. 3 meses Gréfico 3. 6 meses
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Gréfico 4. 8 meses Gréfico 5. 10 meses Gréfico 6. 1 afio
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Gréfico 13. 10 afios

08/06/93 28/10/93 25/03/94 19/08/94 19/01/95 21/06/95

Nota: En los grificos de 1 a 13 se ha representado la desviacion tipica condicional de los tipos de
interés a 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9, y 10 afios expresada en p.b..
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Apéndice VI(a). Desviacion Tipica Condicional
de los tipos de interés cupdn cero.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997

Gréfico 1. 1 mes

Gréfico 2. 3 meses

Gréfico 3. 6 meses
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05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

Gréfico 13. 10 afios

05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

Nota: En los gréficos de 1 a 13 se ha representado la desviacion tipica condicional de los tipos de
interés a 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9, y 10 afios expresada en p.b..
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Apéndice VI(b). Desviacion Tipica Condicional
de los tipos de interés cupdn cero.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997

Gréfico 1. 1 mes

0/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

Gréfico 4. 8 meses

Gréfico 2. 3 meses

05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

Gréfico 5. 10 meses

Gréfico 3. 6 meses
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Gréfico 6. 1 afio
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05/10/95 4/03/96 31/07/96 23/12/96 22/05/97 14/10/97

Nota: En los gréficos de 1 a 6 se ha representado la desviacion tipica condicional de los tipos de
interés a 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses y 1 afio expresada en puntos basicos (p.b.)
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Apéndice VII. Volatilidad relativa de los tipos de interés
con respecto al tipo a 1 mes.

Junio de 1993 hasta Diciembre de 1997

Gréfico 1. Gréfico 2. Gréfico 3.
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Nota: En los graficos 1 a 12 la linea continua de color negro representa la volatilidad relativa del tipo
de interés a plazo j media en el periodo que abarca desde junio de 1993 hasta diciembre de 1997.
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Apéndice grafico.

Apéndice VIII(a). Innovaciones en la volatilidad condicional

de los tipos de interés cupdn cero

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995
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Nota: La linea gruesa de color negro que aparece en los graficos presentados, es la recta de
regresién que se obtiene al estimar un modelo que relaciona linealmente las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a plazos desde 3 meses hasta 10 afios con las innovaciones en la

volatilidad del tipo a 1 mes.
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Apéndice grafico.

Apéndice VIII(b). Innovaciones en la volatilidad condicional
de los tipos de interés cupdn cero

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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Nota: La linea gruesa de color negro que aparece en los graficos presentados, es la recta de
regresion que se obtiene al estimar un modelo que relaciona linealmente las innovaciones en la
volatilidad de los tipos de interés a plazos desde 3 meses hasta 10 afios con las innovaciones en la
volatilidad del tipo a 1 mes.

229



Apéndice Grifico

Apéndice IX(a). Desviacion tipica condicional
de los tipos de interés cupdn cero

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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Nota: La linea gruesa de color negro que aparece en los graficos presentados, es la recta de regresion
que se obtiene al estimar un modelo que relaciona linealmente la volatilidad de los tipos de interés a
plazos desde 3 meses hasta 10 afios con la volatilidad del tipo a 1 mes.
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Apéndice IX(b). Desviacion tipica condicional
de los tipos de interés cupdn cero

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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Nota: La linea gruesa de color negro que aparece en los graficos presentados, es la recta de regresion
que se obtiene al estimar un modelo que relaciona linealmente la volatilidad de los tipos de interés a
plazos desde 3 meses hasta 10 afios con la volatilidad del tipo a 1 mes.
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Capitulo 4. Factores Comunes en Volatilidad

CAPITULO 4.

FACTORES COMUNES EN VOLATILIDAD. ©UN
MODELO DE FACTORES DE LA ESTRUCTURA
TEMPORAL DE VOLATILIDADES.

4.1 Introduccion.

El objetivo del trabajo realizado en este capitulo es doble. En primer lugar,
estamos interesados en evaluar si se dan movimientos conjuntos en los distintos
tramos de la Estructura Temporal de Volatilidades' (ETV), y en caso de obtener
evidencia favorable en este sentido, determinar cuantas variables o factores son
necesarios para caracterizar sin pérdida de informacion relevante el riesgo de la
ETTI en sus distintos tramos. A este respecto, los resultados obtenidos en el
capitulo previo, donde no se detectd una transmision de volatilidad significativa
desde los tipos a corto hacia los tipos de interés a largo plazo, ponen de manifiesto
que se necesita mas de una variable para representar adecuadamente la informacion
enla ETV.

En segundo lugar, estamos interesados en disefiar una medida que nos
permita reducir el coste de estimar y prever el riesgo de la ETTI. Para ello hemos
construido, sobre los resultados obtenidos en el andlisis de factores comunes, un

modelo de factores de la Estructura Temporal de Volatilidades que nos permite

! En este trabajo, denominamos Estructura Temporal de Volatilidades (ETV) a la funcién que
relaciona la volatilidad condicional de los tipos de interés cup6n cero con su vencimiento.
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estimar y prever el riesgo de todo el espectro de tipos en la ETTI a partir de la
estimacion y prevision del riesgo de un niimero muy reducido de variables.

Las cuestiones objeto de estudio en este trabajo, resultan de especial interés
en el drea de economia financiera. Al respecto, basta decir que muchas de las
metodologias desarrolladas para la gestion del riesgo de una cartera de activos,
como por ejemplo, la metodologia VaR (Value at Risk), precisan para su
aplicacion, obtener estimaciones de volatilidad de los rendimientos de los activos
incluidos en la cartera, o alternativamente, si la cartera contiene titulos de deuda
publica, se precisan en algunos casos, estimaciones de la volatilidad de los tipos de
interés cupoOn cero a distintos vencimientos.

Tradicionalmente, la estimacion del riesgo de un activo financiero, se ha
realizado a partir de medidas sencillas, como por ejemplo la desviacion tipica
muestral de los rendimientos de los activos. Aunque en el dambito académico, en
los ultimos 15 afos, se han desarrollado medidas mas sofisticadas de la volatilidad
de un activo financiero, que superan netamente a las medidas tradicionales, la
utilizacion préctica de las mismas por parte de los gestores financieros no es muy
frecuente’.

En general, el alto coste computacional que requiere la estimacion de estas
medidas, es una de las razones por las que no se ha extendido su uso en la
operativa diaria de muchos inversores.

Las cuestiones objeto de estudio en este capitulo se han analizado en dos
periodos muestrales distintos. El primero de ellos abarca desde el 1 de junio de
1993 hasta el 29 de diciembre de 1995, y el segundo desde el 2 de octubre de 1995
hasta el 31 de diciembre de 1997.

Para el estudio de factores comunes en la volatilidad condicional de los
tipos cupOn cero de la deuda publica, hemos utilizado series de desviacion tipica

condicional a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 afios,

2 Ver seccién 3.5 del capitulo 3, para una revision de la literatura sobre las medidas de volatilidad.
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obtenidas al estimar conjuntamente un modelo para la media y la varianza
condicional del tipo EGARCH(1,1) en la primera muestra, y un GARCH(1,1) en
la segunda, cuyas estimaciones obtuvimos en el capitulo 3.

Para evaluar si se dan movimientos conjuntos en los distintos tramos de la
ETV hemos analizado correlaciones contemporaneas cruzadas entre las series de
volatilidad condicional a los plazos referidos anteriormente.

Una vez que se ha detectado cierta evidencia sobre la presencia de
movimientos conjuntos en los distintos tramos de la Estructura Temporal de
Volatilidades (ETV), lo que sugiere que es posible explicar su informacion a partir
de un nimero reducido de variables, se ha utilizado técnicas de componentes
principales para determinar cuantas variables son necesarias para explicar un
porcentaje suficientemente elevado de la variabilidad total de la ETV.

A este respecto, los resultados obtenidos, indican que los tres primeros
componentes principales de los datos explican conjuntamente al menos el 95% de
la variabilidad total.

Sobre la base de los resultados obtenidos en el andlisis de componentes
principales en las dos submuestras, hemos construido un modelo de factores de la
Estructura Temporal de Volatilidades que explica de forma adecuada el
comportamiento de la volatilidad de los tipos de interés tanto a corto como a largo
plazo. En este modelo los factores explicativos de la ETV son los tres primeros
componentes principales de los datos.

Antes de evaluar si el modelo propuesto genera previsiones de volatilidad
condicional tan buenas como las obtenidas a partir de un modelo univariante
hemos analizado, 1) el efecto que sobre la ETV tienen cambios aislados en los tres
primeros componentes principales y, ii) si los componentes estimados pueden ser
representados como una combinacion lineal de un nimero reducido de series de

volatilidad y/o algunos diferenciales de volatilidad.
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Una préctica comin en los mercados financieros es utilizar uno o dos tipos
de interés como variables de referencia para anticipar cambios en la curva de
rendimientos y/o para gestionar el riesgo de una cartera de titulos de deuda
publica. En este sentido, creemos que seria interesante poder ofrecer algin plazo
determinado como variable de referencia para la estimacion del riesgo de la ETTI.
Para ello, hemos evaluado, si los tres primeros componentes estimados pueden ser
identificados con la volatilidad de un tipo de interés a un plazo determinado o con
algun diferencial de volatilidad entre tipos. Para este estudio hemos analizado
graficamente la relacion mantenida entre los componentes principales y la
volatilidad de los tipos de interés y/o algunos diferenciales de volatilidad entre
tipos. De forma cuantitativa también hemos evaluado dicha relacién mediante
andlisis de correlaciones.

Por dltimo, para comprobar que el modelo de factores propuesto genera
previsiones de volatilidad tan buenas como las obtenidas a partir de los modelos
univariantes de volatilidad condicional, hemos comparado sus previsiones a
distintos horizontes, con las obtenidas, para cada uno de los tipos de interés
considerado, por la clase de modelos de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva. Concretamente, en la primera muestra analizada, se ha comparado
las previsiones obtenidas por el modelo de factores con las obtenidas a partir de los
modelos EGARCH(1,1), mientras que en la segunda muestra analizada, las
previsiones generadas por el modelo de factores se han comparado con las
obtenidas a partir de los modelos GARCH(1,1). Las previsiones realizadas se han
hecho a horizontes de 2, 5, 10, 20 y 60 dias de mercado. Para cada horizonte se
han realizado previsiones durante 31 dias consecutivos.

El resto del capitulo estd organizado como sigue. En la seccidon 4.2
resumimos muy brevemente la literatura relacionada con el estudio de factores
comunes en volatilidad. En la seccion 4.3 calculamos matrices de correlaciones

contemporaneas entre la volatilidad de los tipos de interés en los plazos
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considerados en ambas muestras. En la seccion 4.4 utilizamos técnicas de
componentes principales para determinar cudntas variables son necesarias para
explicar un porcentaje suficientemente elevado de las fluctuaciones en la ETV y
construimos un modelo de factores de la ETV para explicar el comportamiento en
volatilidad de los tipos de interés. En las secciones 4.5.1 y 4.5.2 generamos
respectivamente, previsiones de la desviacidn tipica condicional de los tipos de
interés a partir de modelos univariantes de volatilidad, y a partir del modelo de
factores propuesto. En la seccion 4.5.3 comparamos las previsiones obtenidas con
los modelos univariantes de volatilidad versus las obtenidas a partir del modelo de
factores de la ETV. Por ultimo, en la secciéon 4.6 presentamos las principales

conclusiones.

4.2  ;Qué dice la literatura?

Aunque la presencia de factores comunes en volatilidad no es una idea
nueva, son pocos los trabajos que analizan explicitamente esta cuestion.

En esta 4rea, un primer bloque de trabajos lo constituyen aquellos que,
partiendo de la evidencia empirica de que las series de varianza condicional son
altamente persistentes, se han dedicado a estudiar la posible presencia de

cointegracion o co-persistencia en varianza. [véase Bollerslev y Engle (1993)].

Un segundo bloque de trabajos lo constituyen aquellos que se han dedicado
a estudiar la relacion, que segun la teoria de valoracidon de activos financieros,
mantiene el rendimiento y el riesgo de activos financieros. En estos trabajos se
asume implicitamente la presencia de factores comunes en la volatilidad
condicional de un conjunto de activos, al estimar un modelo GARCH multivariante
imponiendo la presencia de un factor comin en volatilidad para facilitar la
estimacion de los modelos. Un ejemplo de este tipo de modelos se encuentra en

Engle, NG. y Rothschild (1990).
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Mais recientemente en Alexander(2000) aunque no se estudia directamente
la presencia de factores comunes en volatilidad, se presenta una metodologia a
partir de la cual es posible obtener, con un coste computacional muy reducido,
matrices de varianzas y covarianzas, condicionales e incondicionales, de un amplio
conjuntos de activos financieros, a partir de la estimacion univariante de la
volatilidad de un nimero muy reducido de variables.

La metodologia utilizada se basa en andlisis de componentes principales.
Mediante esta metodologia se construye un modelo de factores para explicar el
rendimiento diario de un amplio conjunto de activos financieros. El modelo

planteado toma la siguiente expresion:

X=X+ZW"+E (1)

donde, X es una matriz nxk que contienen como columnas el rendimiento
estandarizado de k activos financieros; X es una matriz 77xk que contiene en
columnas la media muestral de las & variables incluidas en X ; Z , de orden mxim,
contiene como columnas los m primeros componentes principales de los datos
(X); la matriz W de orden kxm, es la matriz resultante de multiplicar los m
autovectores asociados a los m mayores autovalores de la matriz de varianzas y
covarianzas de X por una matriz diagonal de orden ixk que contiene en la
diagonal principal la desviacion tipica de las & variables incluidas en X . Por
ultimo, la matriz E de orden nxk, recoge el error cometido al aproximar X por
los m primeros componentes principales.

De (1) se deduce que:

Var(X) =W DW +3,
donde D =(diag(Var(z,)Var(z,);....;vVar(z,,))
de tal forma que:
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Var(X)=W'DW (2)

utilizando la expresion (2) es posible obtener estimaciones de los k(k+1)

elementos de la matriz de varianzas y covarianzas de X al obtener estimaciones de
las varianzas de los m componentes principales incluidos en el modelo.

La expresion (2) puede ser utilizada también para estimar los segundos
momentos condicionales de un amplio conjuntos de rendimientos de activos
financieros, al obtener previamente estimaciones de la varianza condicional de los
componentes principales.

Para estimar la volatilidad condicional de los componentes principales se ha
utilizado dos tipos de metodologias: medias méviles ponderadas exponencialmente
(metodologia utilizada por Riskmetrics) y modelizacion GARCH univariante.

Para validar el modelo planteado su autor compara graficamente las
estimaciones obtenidas con el mismo con las obtenidas para cada rendimiento a
partir de la estimacidon univariante (GARCH y media mdvil exponencial). En
todos los casos analizados’ las estimaciones de la volatilidad obtenidas mediante el
modelo de factores son muy similares a las obtenidas mediante los modelos
univariantes. Sin embargo el coste computacional es muy inferior cuando se utiliza

el modelo propuesto.

4.3 Correlaciones entre volatilidades.

Como en el capitulo previo, donde se estudio la presencia de mecanismos
de transmision de volatilidades, el estudio de factores comunes en la volatilidad
condicional de los tipos cupon cero de la deuda publica se ha realizado en dos

periodos muestrales: el primero abarca desde el 1 de junio de 1993 hasta el 31 de

® El trabajo se ha realizado para distintos conjuntos de rendimientos financieras. Cuatro indices de
acciones bursatiles europeas (CAD40(francés); FTSE100(ingles) DAX30, AEX(holandés);
Variaciones diarias de tipos cup6n cero de deuda inglesa a 11 vencimientos ( 1 mes, 2, 3,6, 9,y 12
meses, 1, 2, 3, 4, 5, 7 y 10 afios). Por Gltimo, rendimientos diarios de futuros sobre el precio del crudo
a 12 vencimientos distintos, desde 1 hasta 12 meses.
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septiembre de 1995, y el segundo, abarca desde el 2 de octubre de 1995 hasta el
31 de diciembre de 1997.

En el capitulo anterior, se justificaron las razones por las cuales se
consider6 conveniente dividir el periodo muestral que abarca desde junio de 1993
hasta diciembre de 1997, en ambos subperiodos. Bdasicamente, es porque
detectamos algunas diferencias en los momentos muestrales que caracterizan la
distribuciéon de frecuencias de las variaciones diarias de los tipos de interés en
ambos periodos. Probablemente, como consecuencia de ello, se detectaron algunas
diferencias en las pautas de comportamiento de la volatilidad de los tipos de interés
en ambas submuestras, lo cual parece sugerir que en torno a mediados de 1995 se
produjo un cambio estructural en la volatilidad de los tipos de interés.

Para abordar el estudio de factores comunes en la volatilidad condicional de
los tipos cupdn cero, hemos utilizado series de desviacidn tipica condicional de los
tipos de interés a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3,5, 6, 7, 8, 9y 10
afios, obtenidas al estimar conjuntamente un modelo para la media y la varianza
condicional del tipo EGARCH(1,1) en la primera submuestra, y del tipo
GARCH(1,1) en la segunda. Para cada plazo, dichas series fueron estimadas en el
capitulo 3.

Previo al estudio de factores comunes, analizamos en esta seccion la
evidencia a cerca de movimientos conjuntos en los distintos tramos de la Estructura
Temporal de Volatilidades mediante sus correlaciones cruzadas. Concretamente,
las tablas 1 y 2 presentan las matrices de correlaciones contemporaneas cruzadas
obtenidas a partir de las series de desviacion tipica condicional de los tipos de
interés a 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5, 6, 7, 8, 9, y 10 afios, estimadas en las

dos submuestras.

Tabla 1. Matriz de correlaciones contemporaneas entre volatilidades.
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Jun.93 hasta Sept.95

1 mes 3 meses 6 meses 8 meses 10 meses 1afio 3afios 5afios 6aflos 7aflos 8afios 9 afios 10 afios
1 mes 1,00
3meses 0,91 1,00
6meses 0,74 0,91 1,00
8meses 0,64 0,83 0,98 1,00
10meses 0,62 0,78 0,94 0,98 1,00
1 afio 0,59 0,74 0,9 0,9 099 1,00
3 afios 0,47 0,56 0,67 0,71 0,75 0,78 1,00
5 afios 0,31 0,40 0,49 0,52 055 0,57 0,88 1,00
6 afios 0,24 0,33 0,43 0,45 048 0,50 0,82 0,99 1,00
7 afios 0,20 0,29 0,39 0,42 045 0,47 0,78 0,98 1,00 1,00
8 afios 0,18 0,28 0,38 0,41 044 0,46 0,78 0,97 0,99 1,00 1,00
9 afios 0,18 0,28 0,38 0,42 045 0,47 0,78 0,97 0,99 0,99 1,00 1,00
10afics 0,18 0,28 0,38 0,42 0,45 0,48 0,78 0,96 0,98 0,99 0,99 1,00 1,00

Tabla 2. Matriz de correlaciones contemporaneas entre volatilidades.

Oct.95 hasta Dic.97

1 mes 3 meses 6 meses 8 meses 10 meses 1afio 3 afios 5afios 6 aflos 7 afios 8afios 9 afios 10 afios
1 mes 1,00
3meses 0,98 1,00
6meses 0,85 0,93 1,00
8meses 0,76 0,85 0,95 1,00
10meses 0,58 0,64 0,79 0,89 1,00
1 afio 0,39 0,43 0,58 0,71 093 1,00
3 afios 0,23 0,19 0,15 0,17 10,23 0,31 1,00
5 afios 0,20 0,07 0,03 0,05 0,23 0,22 0,95 1,00
6 afios 0,06 0,03 -0,00 0,01 0,20 0,20 0,92 0,99 1,00
7 afios 0,03 -0,00 -0,05 -0,03 0,07 0,18 0,90 0,98 0,99 1,00
8 afios 0,00 -0,05 -0,04 -0,07 0,05 0,16 0,87 0,97 0,99 1,00 1,00
9 afios -0,02 -0,0v -0,11 -0,20 0,02 0,15 0,84 0,95 0,98 0,99 1,00 1,00
10afios -0,04 -0,09 -0,13 -0,12 0,01 0,13 0,82 0,94 0,96 0,98 0,99 1,00 1,00

Las estimaciones obtenidas ponen de manifiesto algunas cuestiones
interesantes:
1) En primer lugar, cabe observar la alta correlacion que en ambas muestras
mantiene la desviacion tipica condicional del tipo a 1 mes con las series de
desviacion tipica condicional de los tipos de interés en el tramo corto de la curva,
desde 3 meses hasta 8 meses, siendo algo mas reducida con respecto a los tipos a
10 meses y 1 afio. Asi por ejemplo, la correlacion contempordnea estimada entre la

volatilidad del tipo a 1 mes y la volatilidad de los tipos de interés a 3, 6, 8 meses y
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1 afo, es de 0,91, 0,74, 0,64 y 0,59 en la primera muestra, y de 0,98, 0,85, 0,76
y 0,39 en la segunda. Estos resultados son consistentes con los obtenidos en el
capitulo 3, en el que se detectd la presencia de mecanismos de transmision de
volatilidad significativos desde el tipo a 1 mes hacia la volatilidad de los tipos de
interés a corto plazo. Al respecto, y de forma consistente con los resultados
obtenidos en el estudio de transmisién de volatilidades, en el que no se detect6 una
transmision significativa desde el tramo corto hacia el tramo medio y largo, cabe
observar que la correlacidn estimada entre la volatilidad del tipo a 1 mes y la de
los tipos de interés a plazos superiores a 1 afio, disminuye dréasticamente con

respecto a las obtenidas en el tramo corto, especialmente en la segunda muestra.

Aproximando la desviacion tipica de las correlaciones estimadas por 1/ T,
que en la primera muestra es 0,042 y 0,043 en la segunda, puede observarse
ademads que las correlaciones estimadas entre la volatilidad de los tipos de interés a
corto plazo, desde 1 mes hasta 1 afio, y la volatilidad de los tipos de interés a
plazos superiores a 1 afio, no son en la segunda muestra analizada estadisticamente
significativas, a niveles razonables de confianza, aunque si lo son en la primera.
Este resultado vuelve a poner de manifiesto que posiblemente la transmision de
volatilidad es creciente con el nivel de volatilidad, cuestion sobre la cual se obtuvo
cierta evidencia en el capitulo anterior.

Cabe observar ademads, que algunas de las correlaciones estimadas entre las
series de volatilidad de los tipos a corto y largo plazo son negativas en la segunda
submuestra, lo que no parece razonable desde el punto de vista tedrico. Sin
embargo, es probable que dichas estimaciones esten sesgadas por la presencia de
algunos valores extremos.

2) En segundo lugar, se ha observado que las correlaciones estimadas entre las
series de volatilidad son especialmente altas entre los tipos de interés mas
proximos en plazo, lo que proporciona cierta evidencia sobre la presencia de

movimientos conjuntos en los distintos tramos de la ETV. Concretamente, las
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estimaciones obtenidas parecen sugerir que se dan movimientos simultaneos en tres
tramos distintos de la Estructura Temporal de Volatilidades.

Asi, un primer tramo donde se observa una elevada relacion entre
volatilidades, es el definido entre los tipos de interés a 1 mes y 6 meses.
Concretamente, en este tramo las correlaciones estimadas oscilan entre 0,74 y 0,91
en la primera muestra y entre 0,85 y 0,98 en la segunda. Un segundo tramo,
donde se observa una elevada correlacion entre volatilidades, es el definido entre
plazos a 6 meses y 1 ano. Concretamente, en este segundo tramo, las correlaciones
estimadas oscilan entre 0,90 y 0,99 en la primera muestra y entre 0,58 y 0,95 en la
segunda muestra. Por ultimo, un tercer tramo donde se observa una estrecha
relacion entre volatilidades, es el definido entre los tipos de interés a plazos de 3
hasta 10 anos. Concretamente, en este tramo las correlaciones estimadas oscilan
entre 0,78 y 0,99 en la primera muestra y 0,82 y 0,99 en la segunda muestra.

Las estimaciones obtenidas ponen de manifiesto dos cosas. Por un lado la
elevada correlacion estimada entre la volatilidad de los tipos de interés mas
proximos en plazo, sugiere que efectivamente se dan movimientos conjuntos en los
distintos tramos de la ETV, y por tanto, que es posible resumir su informacion a
partir de un ndmero reducido de variables. En segundo lugar, la elevada
correlacion estimada en tres tramos distintos de la Estructura Temporal de
Volatilidades sugiere que posiblemente sean suficientes tres variables para
caracterizar sin pérdida de informacion relevante el riesgo de la ETTI en sus

distintos tramos.

4.4 Reduccion de la dimension de la ETV.
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Una vez que se ha obtenido en la seccion anterior cierta evidencia sobre la
existencia de movimientos conjuntos en los distintos tramos de la Estructura
Temporal de Volatilidades (ETV), lo cual sugiere que es posible resumir la
informacion contenida en la ETV a partir de un nimero reducido de variables,
estamos interesados en esta seccion en determinar cudntas variables o factores son
necesarios para describir el riesgo de la ETTI en sus distintos tramos con una

minima pérdida de informacion.

4.4.1 Componentes principales de la ETV.

Para tal objetivo hemos utilizado técnicas de componentes principales, que
nos permite evaluar cudl es el nimero de variables necesarias para explicar un
porcentaje suficientemente elevado de las fluctuaciones en la ETV.

El andlisis de componentes principales tiene como objetivo, dadas n
observaciones de & variables, analizar si es posible representar adecuadamente esta
informacion con un nimero menor de variables que sean combinaciones lineales de
las originales. Una descripcion detallada de esta metodologia se presenta en el
apéndice I de este capitulo.

Como se muestra en dicho apéndice, el andlisis de componentes principales
permite representar la informacion contenida en una matriz de orden 2xk, como
una combinacién lineal de &k variables incorrelacionadas que se denominan
componentes principales de los datos. Este tipo de técnicas, permite ademas
determinar que proporcion de la varianza total de la matriz cuya informacion se
quiere resumir, puede se explicada por cada componente.

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

matriz de varianzas y covarianzas muestral de los datos. La varianza del tercer
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componente principal es el tercer autovalor de mayor tamafo de la matriz de
varianzas y covarianzas muestral de los datos, y asi sucesivamente.
De ello se deriva que la proporcion de varianza total explicada por el

componente principal ~ésimo viene dada por:

donde A; es el autovalor /~ésimo de la matriz de varianzas y covarianzas de los

k
datos,y >4 j es la varianza total de la matriz de datos.

j=1

En este trabajo, la matriz cuya informacidn se quiere resumir contiene en
columnas la desviacion tipica condicional de los tipos de interés a plazos de 1 mes,
3,6, 8y 10 meses, 1, 3,5, 6, 7, 8 9y 10 afios. Por tanto, cada fila de dicha
matriz representa la Estructura Temporal de Volatilidades estimada en un
determinado dia a partir de los segundos momentos condicionales de los tipos de
interés.

No obstante, el andlisis de componentes principales se ha realizado sobre
las series de desviacion tipica condicional estandarizadas de los tipos de interés en
los plazos mencionados.

Las tablas 3 y 4, presentan los autovalores asociados a la matriz de
varianzas y covarianzas muestral de la matriz de datos estandarizados en los dos

periodos analizados.
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Tabla 3. Analisis de autovalores.

Jun.93 hasta Sept.95

Varianza R?
Autovalores  explicada acumulado (%)
8,81 67,76 67,76
3,22 24,79 92,55
0,63 4,81 97,36
0,21 1,63 99,00
0,08 0,59 99,58
0,03 0,24 99,82
0,02 0,13 99,95
0,00 0,03 99,98
0,00 0,01 99,99
0,00 0,01 100,00
0,00 0,01 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00

Tabla 4. Analisis de autovalores

Oct.95 hasta Dic.97

Varianza R?
Autovalores  explicada acumulado (%)
6,81 52,35 52,35
4,81 37,02 89,36
0,96 7,41 96,78
0,19 1,48 98,26
0,17 1,30 99,56
0,02 0,19 99,74
0,02 0,14 99,88
0,01 0,09 99,97
0,00 0,02 99,99
0,00 0,01 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00
0,00 0,00 100,00
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En ambas muestras, los tres primeros componentes principales estimados
explican al menos el 95% de la variabilidad total de la ETV en los plazos
considerados en este trabajo, mientras que los dos primeros componentes explican
algo mas del 85% de la varianza total. Estos resultados indican que se necesitan al
menos tres variables para explicar una proporcion razonablemente alta de la
varianza total, y, por tanto, que se necesita un minimo de tres factores para
caracterizar sin pérdida de informacidn relevante el riesgo de todo el espectro de
tipos en la ETTI.

Estos resultados son similares a los presentados en la seccion 2.6.1 del
capitulo 2, donde se aplicaron técnicas de componentes principales las variaciones
diarias de los tipos de interés. También estdn en linea con los obtenidos en la
literatura dedicada al andlisis de componentes principales realizado sobre los
rendimientos de los bonos a distintos vencimientos.

Aunque no se puede hacer una comparacion directa entre ambas lineas de
andlisis, pues en este trabajo el estudio de componentes principales no se ha
realizado sobre las variaciones diarias de los tipos de interés sino sobre una medida
de riesgo de los tipos cupdn cero, es interesante observar que el nimero minimo
de variables necesarias para caracterizar el riesgo de la ETTI, es similar a las
necesarias para estimar los cambios en las variaciones diarias de la curva de
rendimientos.

Una vez que hemos determinado cuédntos factores son necesarios para
explicar un porcentaje suficientemente elevado de las fluctuaciones en la Estructura
Temporal de Volatilidades, estamos interesados en evaluar la capacidad que los
tres primeros componentes principales de los datos tienen para explicar el
comportamiento dindmico de la volatilidad de los tipos de interés, tanto a corto

como a largo plazo. Para ello hemos construido el siguiente modelo:

H=H+ZA D+E 6))
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donde las matrices H y H, de orden mxk, contienen como columnas la
desviacion tipica condicional de los tipos de interés en los plazos considerados, la
primera de ellas, y la media muestral de las & variables incluidas en la matriz H

la segunda matriz. La matriz Z, es de orden 2x3 y contiene como columnas los

tres primeros componentes principales de la matriz de datos estandarizados. La

matriz A es de orden £x3 y contiene en columnas los autovectores asociados a los

tres mayores autovalores de la matriz de varianzas y covarianzas muestral de los
datos estandarizados (tabla 7 y 10). La matriz D, de orden kxk, es una matriz
diagonal que contiene en la diagonal principal la desviacidn tipica muestral de las &
variables incluidas en H . Por ultimo, la matriz E, de orden nxk, representa el
error cometido al aproximar la informacion contenida en la matriz H por los tres
primeros componentes principales de la matriz de datos estandarizados.

La medida utilizada para evaluar la bondad de ajuste del modelo (1) es la
raiz cuadrada del error cuadratico medio (RECM) en las dos submuestras (tabla
13):

Tabla 13. Raiz cuadrada del error cuadratico medio

Jun.93/Sept.95 Oct.95/Dic.97

1mes 0,038 0,042
3 meses 0,039 0,021
6 meses 0,061 0,069
8 meses 0,051 0,061
10 meses 0,033 0,020
1 afio 0,069 0,037
3 afios 0,127 0,084
5 afios 0,037 0,028
6 afios 0,023 0,015
7 afios 0,027 0,013
8 afios 0,027 0,021
9 afios 0,032 0,029
10 afos 0,044 0,037

En términos porcentuales, el error medio cometido en las dos muestras
analizadas es bastante pequefio, ya que en general es inferior al 5%. Cabe observar
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no obstante, que el ajuste es algo mejor en el tramo largo de la ETV que en el
corto, en ambas muestras.

Los resultados presentados en esta secciOn son interesantes por cuanto que
ponen de manifiesto que, 1) los tres primeros componentes principales de la matriz
H , que contiene como columnas la desviacion tipica condicional estandarizada de
los tipos de interés a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3,5, 6,7, 8,9y 10
aflos, explican un porcentaje muy elevado de las fluctuaciones en dicha matriz vy,
2) que dichos componentes explican de forma razonable el comportamiento
dindmico de la volatilidad de los tipos cupOn cero tanto a corto como a largo

plazo.

4.4.2 Componentes principales y cambios en la ETV.

En esta seccion analizamos el tipo de cambios que los tres primeros
componentes principales de los datos estandarizados imprimen sobre la Estructura
Temporal de Volatilidades.

Como se muestra en la expresion (9) del apéndice I el efecto que cada
componente principal tiene sobre las k& variables incluidas en la matriz cuya
informacidon se quiere resumir, viene dado por los coeficientes de la matriz
resultante de multiplicar la traspuesta de la matriz de autovectores asociados a la
matriz de varianzas y covarianzas muestral de los datos estandarizados, por una
matriz diagonal formada por la desviacion tipica muestral de las & variables
contenidas en la matriz de datos. En lo sucesivo, denominamos a los coeficientes
de esta matriz “factores de carga’.

Dicha matriz contiene por filas los coeficientes que determinan el efecto
que cada componente principal tiene sobre las k variables incluidas en H . Esto
significa que, por ejemplo en este trabajo, los coeficientes de la primera fila de

dicha matriz, recogen el efecto que el primer componente principal tiene sobre la
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desviacion tipica condicional de los tipos de interés a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10
meses, 1, 3, 5 hasta 10 afios.
En la tabla 5 presentamos los factores de carga obtenidos en la primera

submuestra.

Tabla 5. Factores de carga
Jun.93 hasta Sept.95

Im. 3m 6m 8m. 10m. 1a. 3a. 5a 6a 7a 8a 9a 10a
0,63 0,64 0,73 0,82 0,86 0,89 0,96 0,86 0,82 0,80 0,82 0,83 0,83
1,18 1,01 0,92 0,93 0,88 0,82 -0,04 -0,57 -0,68 -0,74 -0,78 -0,79 -0,78
-2,32 -1,15 0,16 0,85 1,08 1,22 0,29 -0,21 -0,22 -0,19 -0,15 -0,10 -0,07

La representacion gréfica de dichos coeficientes se presenta en el grafico 1.

Griéfico 1. Estructura Temporal de Volatilidades

Andlisis de Componentes Principales

Jun. 93 hasta Sept.95
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Vencimientos.

Como puede observarse en la primera fila de la tabla 5, los coeficientes que

determinan el efecto que cambios en el primer componente principal tienen sobre
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las variables incluidas en H, son todos del mismo signo y de una magnitud
similar, lo que refleja que, cambios en este componente generan cambios de nivel
en la Estructura Temporal de Volatilidades. Concretamente el hecho de que dichos
coeficientes sean de tamafio similar pone de manifiesto que este componente es
responsable de cambios paralelos en la ETV.

Por otra parte, los coeficientes que determinan el efecto que un cambio en
el segundo componente principal tiene sobre las variables definidas en H, son
positivos y de tamafio muy similar en los plazos cortos, desde 1 mes hasta 1 afio, y
negativos en los plazos largos, desde 3 afios hasta 10 afios e igualmente de tamafo
similar. Estos coeficientes ponen de manifiesto que el segundo componente
principal genera cambios de nivel, casi paralelos, en el tramo corto y largo de la
ETV, aunque en direcciones opuestas.

Por ultimo, como puede observarse en la tercera fila de la tabla 5, los
coeficientes que determinan el efecto que un cambio en el tercer componente tiene
sobre la ETV, son del mismo signo en los tipos a mas corto y mas largo plazo, y
de signo opuesto en los tipos de vencimientos intermedios. Cabe observar no
obstante, que el efecto que el tercer componente principal tiene sobre la volatilidad
de los tipos de interés a plazos entre 5 y 10 afios es casi nulo, por lo que
podriamos concluir que el tercer componente principal es el responsable de
cambios de pendiente en el tramo corto de la Estructura Temporal de
Volatilidades.

En la tabla 6 presentamos los factores de carga obtenidos en la segunda

submuestra.
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Tabla 6. Factores de carga
Oct.95 hasta Dic.97

Im 3m 6m 8m. 10m. 1a. 3a. 5a 6a 7a 8a 9a 10a.
0,11 0,08 0,05 0,04 0,07 0,09 0,46 0,50 0,48 0,46 0,45 0,43 0,43
0,80 0,8 0,71 0,52 0,34 0,26 0,05 -0,03 -0,06 -0,08 -0,09 -0,11 -0,12
0,96 0,83 0,23 -0,08 -0,37 -0,51 0,07 0,06 0,04 0,03 0,02 0,01 0,00

La representacion grafica de estos coeficientes se muestra en el grafico 2.

Griéfico 2. Estructura Temporal de Volatilidades

Anélisis de Componentes Principales

Oct.95 hasta Dic.95

1.25 4

Segundo Componente
0.75 4

N
N
\\2 _______
: — : e R - - - s
im 3m 6m 8m 10m la -3a 5a 6a 7a 8a 9a I10a
-0.25 A % .

\~

Factores de carga

-0.75 4 Tercer Componente

-1.25 -
Vencimientos.

En primer lugar, los coeficientes que determinan el efecto que el primer
componente principal tiene sobre cada una de las variables definidas en H son
todos positivos. Sin embargo, como se observa en la primera fila de la tabla 6, los
coeficientes que determinan el efecto que el primer componente principal tiene
sobre el tramo corto de la ETV, aunque son positivos, son muy proximos a cero,

siendo estos muy inferiores a los que determinan el efecto de este componente en
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el tramo largo, los cuales son muy similares entre si. Por lo tanto, podriamos decir
que el primer componente principal puede asociarse con cambios paralelos en el
tramo largo, pero no tiene efectos significativos sobre el tramo corto.

En segundo lugar, se observa que los coeficientes que determinan el efecto
que cambios en el segundo componente tienen sobre la ETV son de distinto signo
en los tipos a corto y largo plazo. No obstante, los coeficientes que determinan el
efecto que sobre el tramo largo de la ETV tiene un cambio en el segundo
componente principal son casi nulos. Esto significa que el segundo componente
principal puede asociarse con cambios de nivel en el tramo corto de la Estructura
Temporal de Volatilidades.

En tercer lugar, puede observarse que los coeficientes que determinan el
efecto que sobre la ETV tiene un cambio en el tercer componente principal, son de
igual signo en los tipos a mis corto y a mds largo plazo, y de signo contrario en
los tipos a plazos intermedios. No obstante, cabe sefialar que los coeficientes que
determinan el efecto que sobre el tramo largo de la ETV tiene un cambio en el
tercer componente son casi nulos. Por tanto, como en la primera muestra
analizada, este tercer componente puede asociarse con cambios de pendiente en el
tramo corto de la ETV.

Los resultados obtenidos en el andlisis realizado por submuestras son un
tanto diferentes en lo que se refiere al efecto que sobre la Estructura Temporal de
Volatilidades tienen cambios aislados en los dos primeros componentes
principales. En la primera muestra, el primer componente principal es responsable
de cambios paralelos en la ETV. Sin embargo, en la segunda muestra el primer
componente principal genera cambios paralelos en el tramo largo y no tienen
efectos sobre el tramo corto. Por su parte, el segundo componente genera cambios
paralelos en el tramo corto y largo de la ETV en direcciones opuestas en la

primera muestra, y cambios de nivel en el tramo corto de la ETV, en la segunda.
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Sin embargo, tales diferencias no son relevantes si conjuntamente los dos
primeros componentes principales son capaces de explicar en las dos submuestras
el mismo tipo de cambios en la ETV.

A este respecto, con el objetivo de comprobar si los resultados obtendios
son cualitativamente similares, en el sentido de que los dos primeros componentes
sean capaces de explicar el mismo tipo de cambios en la ETV, hemos analizado
mediante un ejercicio tedrico el efecto neto que sobre la misma tienen cambios
conjuntos en los dos primeros componentes principales de los datos en las dos
submuestras.

El ejercicio planteado consta de varias etapas.

En primer lugar hemos calculado la Estructura Temporal de Volatilidades
que se obtendria al imponer en (1) tres valores especificos de los componentes
principales. Concretamente, para cada componente hemos impuesto su valor medio
en cada periodo, que es cero por construccion. De donde se obtiene:
htj —hl
para j=1 mes, 3, 6, 8, y 10 meses, 1, 3,5, 6,7, 8, 9y 10 afios.

En segundo lugar, hemos evaluado graficamente el efecto aislado que sobre
la ETV inicialmente estimada tiene un aumento de dos desviaciones tipicas en el
primer y el segundo componente principal en las dos submuestras, ver graficos
1(a), 2(a) y 1(b), 2(b) en el apendicce II.

Como cabria esperar, dados los resultados expuestos con anterioridad, en la
primera muestra, un aumento aislado de dos desviaciones tipicas en el primer
componente principal, genera un cambio paralelo de la ETV (grafico 1(a)). Por su
parte, un aumento aislado de dos desviaciones tipicas en el segundo componente
principal, genera un desplazamiento paralelo al alza del tramo corto de la ETV y

un desplazamiento paralelo a la baja en el tramo largo (grafico (2(a)).
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En la segunda muestra analizada, un aumento de dos desviaciones tipicas en
el primer componente principal genera un desplazamiento paralelo al alza en el
tramo largo de la ETV, y no tiene ningun efecto sobre su tramo corto (gréafico
1(b)). Por otro lado, un aumento de dos desviaciones tipicas en el segundo
componente genera un cambio paralelo en el tramo corto de la ETV y no afecta al
tramo largo (grafico 1(b)).

En tercer lugar, hemos evaluado graficamente el efecto neto que sobre la
ETV inicialmente estimada, tiene un aumento de similar magnitud (dos
desviaciones tipicas) en los dos primeros componentes principales en las dos
submuestras, ver graficos 3(a) y 3(b) en el apéndice II.

Al aumentar conjuntamente, en dos desviaciones tipicas, los dos primeros
componentes principales en la primera muestra, los tramos corto y largo de la
Estructura Temporal de volatilidades se desplazan de forma paralela, en la misma
direcciéon, aunque en distinta cuantia (grafico 3(a)). En la segunda muestra, un
aumento de dos desviaciones tipicas en los dos primeros componentes genera
igualmente cambios paralelos en el tramo corto y largo de la ETV.

Los resultados obtenidos en el ejercicio planteado ponen de manifiesto que
si bien aisladamente los dos primeros componentes principales imprimen cambios
distintos sobre la ETV en cada submuestra, el efecto que sobre la misma tienen
cambios conjuntos en estos componentes es muy similar. Los dos primeros
componentes de los datos generan cambios de caracter paralelo en los tramos corto

y largo de la Estructura Temporal de Volatilidades.

4.4.3 Representacion de los componentes principales de la ETV como

funcidn de los tipos de interés.

Una préctica comin en los mercados financieros es utilizar uno o dos tipos

de interés a un plazo determinado, generalmente un tipo a corto y largo plazo,
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como variables de referencia para anticipar los cambios en los distintos tramos de
la curva de rendimientos.

Un modelo de factores de la Estructura Temporal de Volatilidades basado
en andlisis de componentes principales, como el presentado en (1), constituye una
herramienta que puede resultar de gran utilidad en el ambito de las finanzas, en la
medida en que permite reducir el coste de estimacion del riesgo de todo el espectro
de tipos definido en la curva de rendimientos. Sin embargo, en el modelo
planteado en (1), las variables de referencia para la explicacion de la ETV no son
“directamente interpretables”, por lo que su aplicacion practica podria despertar
cierto recelo en la profesion. En este sentido, seria muy interesante poder
identificar los componentes estimados con la volatilidad de uno o varios tipos de
interés a unos plazos determinados, o bien con algin diferencial de volatilidades.
Tal identificacién nos permitiria ofrecer un plazo o plazos clave que podrian ser
utilizados por los inversores como variables de referencia para la estimacion del
riesgo de la ETTI.

Para evaluar si los componentes estimados en las dos muestras analizadas
pueden ser representados como una funcién de la volatilidad de uno o varios tipos
de interés a unos plazos determinados, hemos analizado: i) el peso que la
volatilidad de los tipos de interés en los plazos considerados tiene en Ia
composicion de los tres primeros componentes principales estimados en las dos
submuestras; ii) correlaciones entre los componentes principales y la volatilidad de
los tipos de interés y/o con algunos diferenciales de volatilidad; iii) relacion
mantenida graficamente entre los tres primeros componentes principales y la
volatilidad de los tipos de interés y/o con algunos diferenciales de volatilidad.

En la tabla 7 presentamos el peso que las & variables incluidas en H tienen
en la composicion de los tres primeros componentes principales estimados en la

primera muestra.
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Tabla 7. Pesos de los tres primeros componentes principales

Jun.93 hasta Sept.95

Primer Segundo Tercer
Componente Componente Componente

1m. 0,18 0,34 -0,67
3m. 0,22 0,36 -0,40
6 m. 0,26 0,33 0,05
8 m. 0,26 0,30 0,27
10 m. 0,27 0,28 0,34
la 0,27 0,25 0,38
3a 0,31 -0,01 0,09
5a 0,31 -0,20 -0,07
6 a. 0,29 -0,24 -0,08
7 a. 0,29 -0,27 -0,07
8 a. 0,29 -0,27 -0,05
9a 0,29 -0,27 -0,03
10 a. 0,29 -0,27 -0,02

Como puede observarse, el peso que cada variable incluida en H (matriz
de datos estandarizados) tiene en la composicion del primer componente principal,
presentados en la primera columna de la tabla 7, es muy similar en todas los
plazos, siendo ligeramente superior en los tipos a 3 y 5 afios, que es de 0,31 en
ambos casos. Las correlaciones estimadas entre el primer componente principal y
la volatilidad de los tipos de interés en los plazos considerados son también muy
similares, aunque de nuevo son ligeramente superiores las estimadas entre el
primer componente principal y la volatilidad de los tipos de interés a medio plazo,

3 y 5 afios (tabla 8).
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Tabla 8. Correlaciones contemporaneas

Primer componente versus volatilidad de los tipos de interés.
Jun.93 hasta Sept.95

Im 3m 6m 8m. 10m. 1a. 3a. 5a 6a 7a 8a 9a 10a.
Primero 0,55 0,67 0,78 0,80 0,82 0,82 0,92 0,92 0,89 0,87 0,86 0,86 0,86

En el apéndice III presentamos algunos graficos de dispersion en los que se
representa la relacion mantenida entre el primer componente principal estimado en
la primera submuestra y la volatilidad de los tipos de interés en los plazos
considerados. La linea gruesa continua que aparece en dichos graficos es la recta

de regresion que se obtiene al estimar el modelo:

zZ,=a+phl +e Q)
donde h/ representa la desviacién tipica condicional del tipos de interés a plazo

y Z, representa el primer componente principal.

En estos graficos se observa visualmente que el ajuste del modelo (2) es
superior en los modelos estimados con datos de tipos de interés a 3 y 5 afios. El
coeficiente de determinacion en estos modelos es de 0,85 en ambos casos.

Los resultados obtenidos en este primer andlisis ponen de manifiesto que el
primer componente principal podria ser identificado con la volatilidad de un tipo
de interés a medio plazo 3 y/o 5 afios.

Por otro lado, el peso que cada variable tiene en la composicion del
segundo componente principal, presentados en la segunda columna de la tabla 7, es
de signo positivo y de tamafio similar en los plazos cortos, y negativo, e

igualmente de similar tamafo en los plazos largos. Cabe destacar ademads, que las
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ponderaciones de las variables definidas en los tramos corto y largo, no solo son
muy similares entre si, sino también entre ambos tramos. Ello, junto al hecho de
que los tipos a corto y largo plazo ponderen en direcciones opuestas sugiere que
este segundo componente podria ser identificado con un diferencial de volatilidad
entre los tipos a corto y largo plazo. Quizd, como el diferencial entre las
volatilidades de un factor del tramo corto, y otro del tramo largo.

Para evaluar la relacion mantenida entre el segundo componente principal y
los diferenciales de volatilidad, hemos calculado correlaciones contemporineas
entre los 42 diferenciales de volatilidades posibles entre el corto y el largo plazo
definidos en la ETV en los plazos considerados en este trabajo, y el segundo

componente principal, (tabla 9).

Tabla 9. Correlaciones contemporaneas

Segundo componente versus diferenciales de volatilidad.

Jun.93 hasta Sept.95

1mes 3 meses 6 meses 8 meses 10 meses 1 afio
3 afios 0,65* 0,68 0,74 0,74 0,75 0,75
5 afios 0,85 0,92 0,95 0,94 0,92 0,89
6 afios 0,87 0,95 0,98 0,95 0,93 0,90
7 afios 0,88 0,95 0,98 0,96 0,94 0,91
8 afios 0,88 0,95 0,98 0,96 0,95 0,92
9 afios 0,87 0,95 0,98 0,97 0,95 0,92
10 afios 0,87 0,94 0,98 0,96 0,95 0,92

Nota: * Correlacién contemporanea entre el primer componente

principal y el diferencial de volatilidades de tipos a 1 mes y 3 afios.

En esta tabla puede observarse que, excepto en algunos casos, las
correlaciones estimadas son muy similares entre si y, en muchos casos, muy
proximas a la unidad, lo que pone de manifiesto que efectivamente este segundo

componente puede ser identificado con un diferencial de volatilidad entre los tipos
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a corto y largo plazo. Por otra parte, el hecho de que las correlaciones estimadas
sean similares en muchos casos, parece indicar que no hay un diferencial
especifico que recoga mejor la informacion que otro. No obstante, si tuvieramos
que decantarnos por uno de ellos, elegiriamos aquellos que presentan una
correlacion mas alta con el segundo componente principal, que son los
diferenciales a: 6meses/6 afnos, 6 meses/ 7 aflos; 6 meses/ 8 afios; 6 meses/9 afos
y 6 meses/ 10 afos.

En el apéndice IV, presentamos graficamente la relacion mantenida por el
segundo componente principal con algunos diferenciales de volatilidad entre tipos a
largo y corto plazo. Concretamente, hemos seleccionado aquellos diferenciales que
mantienen mas alta correlacién con el segundo componente.

En estos gréficos la linea continua representa la recta de regresion obtenida

al estimar el siguiente modelo:

z,=a+pM -h))+e  (3)
donde h/! representa la desviacién tipica condicional del tipo de interés a plazo j,
para j = 6, 8 y 10 meses, h/ lo mismo para /= 7, 8, 9y 10 afios, y z, representa
el segundo componente principal.

En los graficos presentados se puede observar la estrecha relacion que
mantienen los diferenciales de volatilidad seleccionados con el segundo
componente principal. En ellos no se percibe visualmente una superioridad neta,
en la capacidad explicativa sobre el segundo componente, de unos diferenciales
frente a otros, aunque la capacidad explicativa de los diferenciales de volatilidad
entre tipos a 6 meses y 6, 7, 8, 9 y 10 anos parece algo superior.

Entre todos ellos, los diferenciales de volatilidad entre los tipos a 6 meses/7
afios y 6 meses/8 afios son los que presentan un coeficiente de determinacion mas

elevado, que es de 0,97 en ambos casos.
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De acuerdo con estos resultados podriamos identificar el segundo
componente principal con el diferencial de volatilidad entre tipos a 6 meses/7 afios
y/o con el diferencial 6 meses/8 afios.

Por ultimo, en la tercera columna de la tabla 7 aparecen los pesos que cada
una de las variables definidas en H tienen en la composicion del tercer
componente principal. En ella puede observarse que el peso que tiene la volatilidad
de los tipos de interés a 3, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 afios en la composiciéon del tercer
componente es practicamente nulo, lo que parece sugerir que en la composicion
del tercer componente principal la volatilidad de los tipos a medio y largo plazo
juega un papel muy poco significativo. Cabe observar, ademds, que el peso que
tienen los tipos de interés a mas corto plazo, 1 mes y 3 meses, en la composicion
del tercer componente, es de signo opuesto al peso que tienen los tipos de interés a
6, 8, 10 meses y 1 afo, y que las ponderaciones son de tamafio similar, todo lo
cual parece sugerir que este tercer componente podria ser identificado con un
diferencial de volatilidades en el tramo corto de la Estructura Temporal de
Volatilidades.

Como en el caso anterior, para evaluar la relacion mantenida entre el tercer
componente principal y los diferenciales de volatilidad definidos en el tramo corto
de la ETV, hemos -calculado -correlaciones contemporaneas entre dicho
componente y los 8 diferenciales de volatilidad definidos en el tramo corto de la

ETV. Las correlaciones estimadas se presentan en la tabla 10.
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Tabla 10. Correlaciones contemporaneas

Tercer componente versus diferenciales de volatilidad.

Jun.93 hasta Sept.95

1 mes 3 meses
6 meses 0,85* 0,89
8 meses 0,91 0,91
10 meses 0,94 0,88
1 afio 0,93 0,84

Nota: * Correlacién contemporanea entre el tercer componente

principal y el diferencial de volatilidad de tipos a 6 meses y 1 mes.

La elevada correlacion estimada entre el tercer componente principal y los
diferenciales de volatilidad entre los tipos a 6, 8, 10 meses y 1 afo, y los tipos a 1
mes y 3 meses, confirma que este tercer componente puede identificarse con un
diferencial de volatilidades en el tramo corto de la ETV. La estrecha relacion
mantenida por estos diferenciales y el tercer componente puede observarse en los
graficos de dispersion presentados en el apéndice V. En estos graficos la linea

continua es la recta de regresion que se obtiene al estimar un modelo del tipo:

z,=a+ 0 -h)+e (@)
donde h/ representa la desviacién tipica condicional del tipos de interés a plazo j,
para j = 6, 8, 10 meses y 1 afio, h| lo mismo para /= 1 y 3 meses y z,
representa el primer componente principal.
Visualmente la capacidad explicativa que sobre el tercer componente

principal tienen los diferenciales de volatilidad entre los tipos a 10 meses/1 mes y

1 afio/l1 mes parece superior al resto. Ademds, el ajuste del modelo (4), en

términos de R”, es superior con estas variables al resto de modelos estimados,

siendo de 0,88 y 0,87 respectivamente.
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De estos resultados podemos concluir que el tercer componente principal
puede ser idetificado con un diferencial de volatilidad en el tramo corto de la ETV
que podria ser o bien el diferencial 10 meses/1 mes o bien 1 afio/1 mes.

Del andlisis realizado en la primera muestra pueden deducirse algunas
conclusiones interesantes: a) la alta correlacién estimada entre la volatilidad de
algunos tipos de interés y algunos diferenciales de volatilidad con los componentes
estimados, pone de manifiesto que a partir de la estimacion del riesgo de un
numero reducido de plazos puede estimarse el riesgo de todo el espectro de tipos
en la ETTI; Esto es muy interesante para un operador de mercado; b) teniendo en
cuenta el ajuste de los modelos estimados y los resultados obtenidos en el anélisis
de correlaciones, podriamos identificar el primer componente principal con la
volatilidad de un tipo a medio plazo, que puede ser 3 y/o 5 afios; el segundo
componente con el diferencial de volatilidad entre los tipos a 6 meses/7 afios o
bien 6 meses/8 afios; y el tercer componente puede ser identificado con un
diferencial de volatilidad entre tipos a corto plazo, que podria ser 10 meses/1 mes
y/o 1 afio/1 mes.

A continuacién, presentamos un analisis similar realizado para la segunda
muestra.

En la tabla 11 presentamos el peso que cada una de las variables incluidas
en H tiene en la composicion de los tres primeros componentes principales

estimados en la segunda muestra analizada.
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Tabla 11. Pesos de los tres primeros componentes principales.
Oct.-95 hasta Dic.97

Primer Segundo Tercer
Componente Componente Componente

1m. 0,054 0,386 0,463
3m. 0,040 0,414 0,405
6 m. 0,030 0,439 0,143
8 m. 0,037 0,440 -0,070
10 m. 0,078 0,399 -0,438
la. 0,115 0,319 -0,630
3a 0,358 0,041 -0,055
5a. 0,379 -0,024 -0,042
6 a. 0,380 -0,044 0,031
7 a. 0,379 -0,062 0,021
8 a. 0,376 -0,078 0,013
9a. 0,372 -0,090 0,005
10 a. 0,367 -0,099 -0,001

Como puede observarse en la primera y la segunda columna de la tabla 11,
el peso que la volatilidad de los tipos de interés a corto y largo plazo tienen en la
composicion del primer y el segundo componente principal respectivamente es
nulo. Ademas, se observa que los pesos que tienen los tipos a largo plazo en la
composicion del primer componente son muy similares entre si. Lo mismo ocurre
con los pesos de los tipos a corto plazo en el segundo componente principal. Ello
sugiere que el primer componente puede ser identificado con la volatilidad de un
tipo a largo plazo y el segundo con la volatilidad de un tipo a corto plazo.

Para identificar dichos componentes con la volatilidad de un tipo de interés
a un plazo determinado, hemos calculado algunas correlaciones entre estos

componentes y la desviacion tipica condicional de los tipos de interés (tabla 12).
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Tabla 12. Correlaciones contemporaneas

Primer y segundo componente versus volatilidad de los tipos de interés.
Oct.95 hasta Dic.97

Im 3m 6m 8m. 10m. 1a. 3a. 5a 6a 7a 8a 9a 10a.
Primero 0,14 0,10 0,08 0,10 0,20 0,30 0,93 0,99 0,99 0,99 0,98 0,97 0,96
Segundo 0,85 0,91 0,96 0,97 0,87 0,70 0,09 -0,05 -0,10 -0,14 -0,20 -0,20 -0,22

Como cabria esperar, dado lo expuesto anteriormente, se observa que el
primer componente mantiene una elevada relacion de dependencia lineal con la
desviacion tipica condicional de los tipos de interés a plazos superiores a 3 afios,
especialmente alta con los tipos a 5, 6 y 7 afios y muy escasa con la volatilidad de
los tipos a corto plazo.

Igualmente, se observa que el segundo componente mantiene una elevada
relacion de dependencia lineal con la volatilidad de los tipos a corto plazo,
especialmente con la volatilidad de tipos a 6 y 8 meses, y casi nula con la

volatilidad de los tipos a largo.

Por otro lado, el R? de las regresiones estimadas para explicar el primer
componente principal es netamente superior en los modelos estimados con la

volatilidad de los tipos de interés a 5, 6 y 7 afios, que es de 0,95 en los tres casos.

El R? obtenido para explicar el segundo componente principal es muy superior en
los modelos estimados con la volatilidad de los tipos a 6 y 8 meses que es de 0,93
en los dos casos.

En el apéndice VI, donde se presenta graficamente la relacion mantenida
entre el primer componente principal y la volatilidad de los tipos de interés en la
segunda muestra, se observa una relacion especialemnte alta entre la volatilidad del
tipo a 6 afios y el primer componente, lo que sugiere que, junto a los resultados
expuestos anteriormente, el primer componente principal podria ser identificado

con la volatilidad del tipo de interés a 6 afos.
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Por otra parte, en el apéndice VII, donde se presenta graficamente la
relacion mantenida entre el segundo componente principal y la volatilidad de los
tipos de interés, se puede observar que la capacidad explicativa de la volatilidad de
los tipos de interés a 6 y 8 meses es notablemente superior al resto. Ello, junto con
los resultados ya expuestos sugiere que el segundo componente principal podria ser
identificado con la volatilidad de los tipos de interés a 6 y 8 meses.

Por tltimo, como en la primera muestra, en la tercera columna de la tabla
13 se observa que el tercer componente principal puede ser identificado con un

diferencial en el tramo corto de la ETV.

Tabla 13. Correlaciones contemporaneas

Tercer componente versus diferenciales de volatilidad

Oct.95 hasta Dic.97

1 mes 3 meses 6 meses

8 meses 0,73* 0,73 0,51
10 meses 0,76 0,72 0,56
1 afio 0,76 0,71 0,55

Nota: * Correlacién contempordnea entre el tercer componente

principal y el diferencial de volatilidades de tipos a 1 mes y 8 meses.

Las correlaciones estimadas entre el tercer componente principal y algunos
diferenciales de volatilidad definidos en el tramo corto (tabla 13), son en muchos
casos elevadas, especialmente las estimadas entre el tercer componente y los
diferenciales de volatilidad entre tipos a 1 mes/10 meses y 1 mes/1 afio.

Por otra parte, en el apéndice VIII donde se presenta la relacion mantenida
graficamente entre el tercer componente y algunos diferenciales de volatilidad, se
observa que la capacidad explicativa sobre el tercer componente de los
diferenciales de volatilidad entre tipos a 1 mes/10 meses y 1 mes/1 afio, es

superior al resto. Ello, junto a los resultados ya expuestos, sugiere que uno de
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estos diferenciales podrian ser utilizados como tercera variable de referencia para
la estimacion del riesgo de la ETTI.

En resumen, los resultados obtenidos en el andlisis presentado en esta
seccion son interesantes, ya que se ha detectado que existe una relacion muy fuerte
entre las variables que resumen la informacidon contenida en la Estructura
Temporal de Volatilidades, y la volatilidad de los tipos de interés a unos plazos
especificos, asi como, con algunos diferenciales de volatilidades. Esto permite
utilizar unos plazos determinados como variables de referencia para la estimacion
del riesgo de la ETTI.

Los resultados obtenidos entre submuestras son muy similares, aunque con
alguna diferencia en los que respecta a la reperesentacion del segundo componente
principal. En ambas submuestras el primer componente lo hemos identificado con
la volatilidad de un tipo de interés a medio plazo. El tercer componente se ha
identificado con un diferencial en el tramo corto de la ETV. Por su parte, el
segundo componente 1o hemos identificado con la volatilidad del tipo a 6 u 8 meses
en la segunda muestra y con el diferencial de volatilidad 6 meses/7 afos (y/o 6
meses/8 afios) en la primera.

Las diferencias encontradas no son relevantes si conjuntamente las tres
variables clave encontradas en ambas muestras son capaces de explicar
conjuntamente el mismo tipos de cambios en la ETV, algo sobre lo cual obtuvimos

cierta evidencia en la seccidn anterior.

4.5 Prediccion de la volatilidad condicional

Como se coment6 en la introduccion, el objetivo fundamental de este
capitulo es disefiar una medida que nos permita reducir el coste de estimar y
prever el riesgo de la ETTI.

En la seccion 4.4.1 planteamos un modelo de factores de la Estructura

Temporal de Volatilidades y evaluamos la capacidad explicativa del modelo
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planteado dentro de la muestra. En lo que resta de capitulo estamos interesados en
evaluar si, a partir del modelo planteado en (1), es posible obtener previsiones de
volatilidad a distintos horizontes, similares a las que se obtienen a partir de un
modelo univariante de volatilidad para cada tipo de interés.

En la medida en que el modelo de factores de volatilidad (1) sea capaz de
generar para todos los plazos, y a distintos horizontes, previsiones de volatilidad
similares a las que obtendriamos a partir de una medida univariante de volatilidad,
que en nuestro caso serdn las previsiones obtenidas a partir de modelos GARCH y
EGARCH, el modelo planteado podria constituir una herramienta util para la
gestion del riesgo de carteras de deuda publica.

Para la comparacion de las previsiones generadas por el modelo para cada
plazo, versus previsiones univariantes, ha sido necesario:

1) En primer lugar, generar previsiones de volatilidad para todos los plazos
considerados, y a distintos horizontes, a partir de modelos GARCH y EGARCH
estimados en la segunda y la primera muestra respectivamente. Para cada
vencimiento, los resultados obtenidos en este primer andlisis, son presentados en la
seccion 4.5.1.

2) En segundo lugar, a partir de modelos autorregresivos, hemos generado
previsiones univariantes de los tres primeros componentes principales de los datos
a distintos horizontes en las dos submuestras.

3) En tercer lugar, a partir de las previsiones generadas, a distintos
horizontes, de los tres primeros componentes principales, hemos utilizado el
modelo planteado en (1) para obtener previsiones, a distintos horizontes, de la
volatilidad de los tipos de interés a todos los plazos considerados en las dos
submuestras, cuyos resultados se presentan en la seccion 4.5.2.

4) Por ultimo, en la seccion 4.5.3, comparamos las previsiones de volatilidad
obtenidas para cada plazo con un modelo univariante con las obtenidas a partir del

modelo de factores de la ETV para cada plazo en las dos submuestras.

267



Capitulo 4. Factores Comunes en Volatilidad

Antes de pasar a evaluar la similitud de las previsiones generadas a partir
de los modelos univariantes de volatilidad versus las obtenidas por el modelo de
factores (4.5.3), se analiza y se discute en las secciones previas (4.5.1 y 4.5.2)
algunas caracteristicas interesantes, observadas en el andlisis de prevision, tanto
univariante como el realizado a partir del modelo de factores de la ETV. En estas
secciones, se comparan ademds las previsiones de volatilidad obtenidas por ambos
procedimientos con las que habrian sido obtenidas ex-post con los modelos de

heterocedasticidad condicional.

4.5.1 Previsién univariante de la volatilidad.

En esta seccion se evalua la capacidad que tienen los modelos de
Heterocedasticidad Condicional ~Autorregresiva del tipo GARCH(1,1) vy
EGARCH(1,1) para predecir la volatilidad de los tipos de interés, y se discuten
ademds, algunas caracteristicas interesantes observadas en el ejercicio de
prevision.

Dicho estudio se ha realizado en dos periodos muestrales distintos. En la
primera muestra analizada, donde detectamos, en el capitulo 3, efectos asimétricos
de las innovaciones sobre la varianza condicional de los tipos de interés, hemos
utilizado los modelos EGARCH(1,1), y en la segunda muestra, donde no se
detectd efectos asimétricos de las innovaciones sobre el nivel de volatilidad, hemos
utilizado los modelos GARCH(1,1).

Las expresiones utilizadas para generar previsiones de la varianza
condicional de los tipos de interés en la primera y la segunda muestra analizada

son respectivamente .

2,i K2 k-1 2,i
ET (Iog I’]T+k) =o _207 T ET |Og hT+1 (5)
j=
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. k-2 . .
ET(hTZlIk):5oj§0(5+7)J+(5+7)k_1EThT2'+I1 (6)

donde E;(logh?) y E;(hZ\) denotan, respectivamente, la prediccion Gptima

del logaritmo de la varianza condicional y de la varianza condicional del tipo de
interés a plazo 7 para el periodo 7+k, realizada con informacién disponible hasta
el instante 7. En este trabajo hemos considerado diversos valores de & : 2, 5, 10,
20 y 60, lo que significa que hemos hecho prevision 2 dias, 1 semana, 2 semanas,
1 mes y 3 meses hacia delante. El nimero de previsiones generadas para cada
horizonte k& es 31, es decir, las previsiones generadas para cada tipo de interés a un
horizonte de & periodos se han realizado durante 31 dias consecutivos.

Para obtener previsiones durante 31 dias, ha sido necesario estimar
previamente, para cada plazo considerado, los modelos de varianza condicional
utilizando 31 muestras distintas. La primera muestra utilizada en la estimacion
contiene 7 observaciones de tipos de interés. La segunda muestra empleada
contiene 7'+1 datos, la tercera contiene 7'+2 datos, y asi sucesivamente, hasta la
muestra 31, que contiene 7+30 datos de tipos de interés cupoOn cero.

En el primer periodo analizado, donde se han utilizado los modelos
EGARCH(1,1) para estimar y prever la volatilidad de los tipos de interés, 7 es
igual a 484 datos, lo que representa una muestra que se extiende desde el 1 de
junio de 1993 hasta el 22 de mayo de 1995. Por otra parte, en la segunda muestra
analizada, donde se han utilizado los modelos GARCH(1,1) para estimar y prever
la volatilidad de los tipos de interés, 7 es igual a 435 datos, lo que representa una
muestra que abarca desde el 2 de octubre de 1995 hasta el 10 de julio de 1997.

En ambos periodos, y para cada uno de los plazos considerados, las
estimaciones obtenidas en los modelos de varianza condicional estimados en dias
sucesivos son similares a las que presentamos en el capitulo 3, por lo que no las

reproducimos en este capitulo.
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El hecho de haber estimado en el capitulo 3 la varianza condicional de los
tipos de interés cupon cero con una muestra de datos mayor a las empleadas en
este capitulo, (se utilizaron 574 datos de tipos de interés en la primera muestra, y
534 datos en la segunda) nos va a permitir comparar, en esta seccion, las
previsiones obtenidas por los modelos de varianza condicional con las estimaciones
obtenidas en el capitulo previo, donde se estimaron los modelos de varianza con
una muestra mas amplia, lo que de alguna forma nos va a permitir evaluar la
capacidad predictiva de los modelos de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva empleados en este trabajo.

Antes de pasar a presentar graficamente las previsiones generadas por los
modelos empleados, exponemos brevemente algunas propiedades tedricas de los
modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva.

De las expresiones (5) y (6) se deduce que para horizontes de prevision
grandes, las previsiones de la varianza condicional generadas a partir de los
modelos EGARCH(1,1) y GARCH(1,1) respectivamente, convergen a la varianza

incondicional, como se muestra a continuacion:

. k-2 . .
lim  E(logh?{)=lim @y y'+ lim »*logh?; )
k —> o k—>o0 170 k— o0

. k-2 . .
lim  E(h7)=lim S 3@ +7)'+ lim@+7) 7 h% (g
k = oo k—>o =0 k — o

Cuando y <1 en un modelo EGARCH(1,1) y (¥ +;) <1 en un modelo
GARCH(1,1), el segundo término del lado derechos de las expresiones (7) y (8)
converge a cero cuando el horizonte de previsiéon & tiende a o, es decir, para
horizontes amplios de prevision. Por otra parte, el primer término del lado derecho
de las expresiones (7) y (8) converge bajo las condiciones expuestas anteriormente,

a las expresiones que definen la varianza incondicional de las variables.
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La velocidad a la que las previsiones de la varianza condicional tienden a la

varianza incondicional depende del tamafo del pardmetro y en la representacion
(5) y del tamafio de la suma de los pardmetros y y o, en (6). En este trabajo, en
linea con los resultados obtenidos habitualmente en la literatura las estimaciones
obtenidas de » en los modelos EGARCH(1,1) y de y+9, en los modelos

GARCH(1,1), estimados respectivamente en la primera y segunda muestra, son
para casi todos los plazos muy elevadas, proximas a la unidad. Al respecto, cabria
esperar que la convergencia de las previsiones de varianza condicional a la
varianza incondicional fuese relativamente lenta.

En el apéndice IX(a), presentamos graficamente, para cada horizonte %, la
desviacion tipica condicional prevista para los tipos de interés a a 1 mes, 6 meses y
1 afio. La eleccion de los plazos presentados se ha realizado de forma ad-hoc*.

En el apéndice IX(b), por otra parte, se presentan las previsiones de
volatilidad obtenidas para un subconjunto representativo de tipos de interés a
medio y largo plazo. Concretamente, se presenta la desviacion tipica condicional
prevista para los tipos de interés a 3, 5 y 10 afos.

Junto a las previsiones de volatilidad presentadas graficamente en los
apéndices IX(a) y IX(b), se ha representado también la desviacion tipica
condicional de los tipos de interés que, para los horizontes de prevision
considerados, se estimé para todos los plazos en el capitulo 3 utilizando toda la
muestra en los dos periodos analizados. Por dltimo, la linea horizontal que aparece
en los graficos presentados, representa para cada plazo, la desviacion tipica
incondicional de los tipos de interés.

La representacion grafica de las previsiones generadas para todos los plazos
a horizontes de 2, 5, 10, 20 y 60 dias, pone de manifiesto algunas cuestiones

interesantes:
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1) Las previsiones de volatilidad generadas por los modelos EGARCH(1,1) se
suavizan a medida que se amplia el horizonte de prevision. Al respecto, es
interesante observar como para un horizonte de prevision superior a 5 dias de
mercado, las previsiones generadas tienden a converger a la desviacion tipica
incondicional, representada en los graficos por una linea horizontal.

2) Se observa que, al hacer prevision con un modelo EGARCH(1,1), se
traslada hacia el futuro la estructura de volatilidad que se observa en el pasado,
siendo k —1 el nimero de periodos que transcurren hasta que se replica el perfil de
volatilidad. Asi, por ejemplo, en los tres primeros graficos del apéndice 1X(a),
donde se presentan las previsiones de la desviacion tipica condicional de los tipos
de interés a 1 mes, 6 meses y 1 afio a un horizonte de 2 periodos, se observa que
las previsiones obtenidas presentan el mismo perfil que las volatilidades estimadas
ex-post con un dia de retraso.

En la segunda muestra analizada, donde se han utilizado modelos GARCH
para prever la volatilidad de los tipos de interés, las previsiones de la desviacion
tipica condicional obtenidas para cada plazo presentan las mismas pautas de
comportamiento, que las previsiones de volatilidad obtenidas en la primera muestra
(ver apéndice X(a) y X(b)).

Antes de concluir, analizamos cuantitativamente la capacidad de los
modelos univariantes para anticipar la volatilidad futura. Es decir, comparamos las
previsiones obtenidas, con las estimaciones de la volatilidad que obtuvimos en el
capitulo 4, al estimar los modelos con la muestra completa en los dos periodos
analizados. La medida de bondad de ajuste utilizada para evaluar la capacidad

predictiva, es la raiz cuadrada del error cuadritico medio, cuyas estimaciones para

* Las pautas de comportamiento que presentan las previsiones de la volatilidad de los tipos a 1
mes, 6 meses y 1 aflo que presentamos en el apéndice IX(a), son comunes a todos los tipos a corto
plazo.
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la primera y la segunda muestra se presentan respectivamente en las tablas 14 y
15°.
Tabla 14. Raiz cuadrada del error cuadratico medio
Jun.93 hasta Sept.95
k=2 k=5 k=10 k=20 k=60

1 mes 0,07 0,12 0,19 0,25 0,22
3 meses 0,08 0,14 0,19 0,23 0,24
6 meses 0,12 0,21 0,26 0,28 0,35
8 meses 0,15 0,25 0,31 0,34 0,55
10 meses 0,16 0,24 0,31 0,39 0,58
1 afio 0,16 0,25 0,33 0,42 0,64
3 afios 0,12 0,17 0,18 0,23 0,37
5 afios 0,08 0,12 0,15 0,20 0,35
6 afios 0,07 0,11 0,15 0,19 0,34
7 afios 0,07 0,11 0,16 0,20 0,34
8 arios 0,07 0,12 0,17 0,21 0,33
9 afios 0,08 0,13 0,19 0,23 0,33
10 afios 0,08 0,14 0,21 0,23 0,31

® La raiz cuadrada del error cuadratico medio se define como:

. ~: 2
hi ... —h
RCECM (K) = 1 $| [Teivk T Trisk
31| i= h;

T+j+k

donde h k representa la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo i estimada para

el periodo T+j+k, y ﬁhhk
el periodo T+k+j, con informacién disponible hasta el instante T+j.

i
T+j+

la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo i prevista para
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Tabla 15. Raiz cuadrada del error cuadratico medio
Oct.95 hasta Dic.97
k=2 k=5 k=10 k=20 k=60

1 mes 0,08 0,11 0,11 0,10 0,12
3 meses 0,10 0,15 0,16 0,14 0,17
6 meses 0,11 0,15 0,17 0,17 0,20
8 meses 0,09 0,10 0,14 0,18 0,19
10 meses 0,08 0,08 0,12 0,16 0,16
1 afio 0,08 0,13 0,17 0,20 0,18
3 afios 0,16 0,18 0,20 0,28 0,17
5 afios 0,13 0,15 0,19 0,28 0,41
6 afios 0,12 0,14 0,17 0,25 0,44
7 afios 0,12 0,14 0,17 0,24 0,44
8 afios 0,12 0,14 0,17 0,24 0,45
9 afios 0,12 0,14 0,17 0,24 0,45
10 afios 0,11 0,14 0,17 0,24 0,45

En general, para casi todos los plazos, los modelos univariantes generan
predicciones buenas de la volatilidad futura cuando el horizonte de prevision es
corto, de 2 a 5 dias de mercado, siendo notablemente inferior para horizontes
mayores de prevision.

Para concluir, exponemos brevemente a continuacion los principales
resultados obtenidos en este apartado.

En esta seccidon, hemos utilizada la clase de modelos de heterocedasticidad
condicional autorregresiva para prever la volatilidad de los tipos de interés cupon
cero a horizontes de 2, 5, 10, 20 y 60 dias de mercado. El ejercicio de prevision
se ha realizado en dos submuestras. En la primera de ellas se han utilizado los
modelos EGARCH(1,1) y en la segunda los modelos GARCH(1,1). Para cada
horizonte, las previsiones generadas se han realizado durante 31 dias consecutivos.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que la capacidad de los
modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva para prever Ila

volatilidad de los tipos cupdn cero es alta cuando el horizonte de prevision es de

274



Capitulo 4. Factores Comunes en Volatilidad

corto plazo, desde 2 hasta 5 dias de mercado, deteriorindose mucho las

previsiones para horizontes mayores.

4.5.2 Prevision de la volatilidad condicional a partir del modelo de

factores.

En esta seccion hemos utilizado el modelo de factores de la Estructura
Temporal de Volatilidades, presentado en el apartado 4.4.1 y definido nuevamente
en la expresion (9) para obtener previsiones de la desviacion tipica condicional de

los tipos de interés a plazos desde 1 mes hasta 10 afos.

h=Rl+34z. +e (9
i=1 '

para j= 1, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3,5, 6, 7, 8,9, y 10 afios.

En términos matriciales el modelo (9) puede expresarse como sigue:

H=2zA" +E (10)
donde: H de orden mxk, contiene en columnas la desviacién tipica condicional
estandarizada de los tipos de interés, y la matriz Z, de orden mx3, contiene en
columnas los 3 primeros componentes principales de la matriz de datos
estandarizados.

Para la estimacion del modelo (10) hemos utilizado técnicas de
componentes principales. Lo que significa que la matriz A contiene en columnas
los tres autovectores asociados a los 3 mayores autovalores de la matriz de
varianzas y covarianzas de los datos estandarizados.

Como en la seccién anterior, para generar con el modelo propuesto
previsiones de la desviacion tipica condicional de los tipos de interés durante 31
dias consecutivos, ha sido necesario estimar previamente el modelo (10) en 31

ocasiones. Ello significa que hemos realizado andlisis de componentes principales
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con 31 matrices distintas de desviacion tipica condicional de los tipos de interés.
La primera de estas matrices es de orden 7% /3, la segunda es de orden (7+1)x 13,
la tercera es de orden (7+2)x 13, y asi sucesivamente.

En los dos periodos considerados, las series de desviacidn tipica
condicional utilizadas en los andlisis realizados de componentes principales fueron
estimadas en la seccion anterior al re-estimar los modelos univariantes de
volatilidad en 31 ocasiones.

Ademas, como puede verse en la ecuacion (10), para obtener previsiones de
la desviacidn tipica condicional del tipo de interés a plazo j, es necesario obtener
previamente, para las dos muestras analizadas, y para distintos horizontes de
tiempo, previsiones univariantes de los componentes principales incluidos en el

modelo.
= th+k =h'+ §¢| Ei Zr 1D
i=L '

donde E; h!,, representa la prevision 6ptima de la desviacion tipica condicional

del tipo de interés a plazo j para el periodo 7+ k realizada con informacion

disponible en el instante 7, y E; z;,; representa la prevision Optima de la

variable z; para el periodo 7+ & realizada con informacion disponible hasta el

instante 7, siendo kigual a: 2, 5, 10, 20 y 60 dias de mercado.

Para generar previsiones de los componentes principales incluidos como
variables exdgenas en el modelo (11) hemos utilizado un modelo autoregresivo
estimado previamente para caracterizar el comportamiento dindmico de estas

variables:

p
Z;j = _Zlai Z i + U (12)
i=

El orden p de los modelos estimados, es el suficiente para garantizar

ausencia de correlacion en los residuos del modelo (12). Las estimaciones
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obtenidas al estimar el modelo (12) para los tres primeros componentes principales
de los datos, en las dos muestras analizadas, no se han incluido en la tesis.

Bajo la especificacion (11), y teniendo en cuenta que la esperanza
matematica de los componentes estimados es cero por construccion, es facil
demostrar que la prevision Optima realizada con informacion disponible en el

instante 7 para la variable z; en 7+k%, converge a cero cuando el horizonte de

prevision, k, tiende a infinito. Esto significa que la prevision de la desviacion
tipica condicional, cuando el horizonte de prevision es amplio, converge a la
desviacion tipica incondicional, que en cada periodo se aproxima por la desviacion
tipica muestral.

En los apéndices XlI(a), XI(b) y XII(a), XII(b) presentamos, para algunos
plazos, las previsiones de la desviacion tipica condicional, obtenidas con el modelo
de factores a distintos horizontes de tiempo, en la primera y la segunda muestra
analizada respectivamente. En estos graficos se presenta también la desviacion
tipica condicional de los tipos de interés, estimada en el capitulo 3 con una muestra
de mayor tamafo.

En los graficos presentados puede observarse que las previsiones de la
desviacion tipica condicional obtenidas a partir del modelo de factores, presentan
las mismas pautas de comportamiento que las previsiones generadas a partir de las
medidas univariantes de volatilidad.

En particular se observa que: i) las previsiones de la desviacidn tipica
condicional tienen a converger a la desviacion tipica incondicional a medida que se
amplia el horizonte de prevision y 1ii) dichas previsiones replican el
comportamiento pasado de la volatilidad.

Antes de pasar a la siguiente seccion evaluamos de forma cuantitativa la
capacidad predictiva del modelo de factores de volatilidad al comparar las

previsiones del mdelo con las obtenidas al estimar ex-post los modelos univariante.
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La medida utilizada para dicha comparacion es la raiz cuadrada del error
cuadratico medio, cuyas estimaciones para la primera y la segunda muestra, se

presentan en las tablas 16 y 17.

Tabla 16 Raiz cuadrada del error cuadratico medio.
Jun.93 hasta Sept.95
k=2 k=5 k=10 k=20 k=60

1 mes 0,08 0,12 0,18 0,22 0,23
3 meses 0,10 0,13 0,16 0,20 0,22
6 meses 0,13 0,18 0,22 0,25 0,33
8 meses 0,17 0,22 0,27 0,32 0,54
10 meses 0,17 0,23 0,29 0,38 0,59
1 afio 0,17 0,23 0,29 0,40 0,64
3 afios 0,16 0,18 0,20 0,23 0,37
5 afios 0,10 0,12 0,15 0,15 0,30
6 afios 0,09 0,11 0,14 0,14 0,28
7 afios 0,09 0,11 0,14 0,15 0,27
8 arios 0,09 0,12 0,16 0,16 0,28
9 afios 0,10 0,13 0,18 0,17 0,29
10 afios 0,11 0,14 0,19 0,18 0,28

Tabla 17. Raiz cuadrada del error cuadratico medio.
Oct.95 hasta Dic.97
k=2 k=5 k=10 k=20 k=60

1 mes 0,08 0,11 0,09 0,09 0,12
3 meses 0,11 0,15 0,13 0,13 0,17
6 meses 0,11 0,15 0,14 0,15 0,19
8 meses 0,09 0,10 0,12 0,16 0,18
10 meses 0,08 0,09 0,10 0,13 0,15
1 afio 0,09 0,10 0,12 0,15 0,16
3 afios 0,25 0,27 0,30 0,41 0,24
5 afios 0,18 0,21 0,25 0,34 0,45
6 afios 0,15 0,18 0,22 0,30 0,47
7 afios 0,14 0,17 0,20 0,28 0,47
8 arfios 0,13 0,16 0,20 0,27 0,47
9 afios 0,13 0,16 0,19 0,27 0,47
10 afios 0,12 0,15 0,19 0,27 0,46

278



Capitulo 4. Factores Comunes en Volatilidad

Como los modelos univariantes de volatilidad condicional el modelo de
factores de la ETV genera para casi todos los plazos buenas predicciones de
volatilidad cuando el horizonte de prediccion es corto, de 2 a 5 dias de mercado,
deteriorandose mucha las previsiones para horizontes de prevision mayores a 5
dias.

Para concluir resumimos brevemente a continuacion los principales
resultados obtenidos en esta seccion:

Hemos utilizado el modelo de factores de la Estructura Temporal de
Volatilidades propuesto en la seccion 4.4.1 para prever la volatilidad de los tipos
de interés a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5 hasta 10 afios, y los
horizontes de prevision considerados son de 2, 5, 10, 20 y 60 dias de mercado. El
ejercicio de prevision se ha realizado en dos periodos muestrales distintos. Para
cada horizonte de prevision, las previsiones se han generado durante 31 dias
consecutivos.

Los resultados obtenidos, son robustos al periodo muestral y ponen de
manifiesto que: en primer lugar, para horizontes cortos, las previsiones generadas
por el modelo de factores son buenas en general aunque estas se deterioran para
horizontes de previsién superiores a 5 dias. En segundo lugar, se observa que a
medida que se amplia el horizonte de prevision, las previsiones generadas por el
modelo tienen a la desviacion tipica incondicional de los tipos de interés a los

plazos considerados.

4.5.3 Previsiones de la volatilidad condicional. Modelos de factores

versus modelos univariantes.

Uno de los objetivos del trabajo realizado en este capitulo era disefiar una
medida a partir de la cual poder estimar y prever el riesgo de la ETTI con un
menor coste que el asociado a la estimacién y prevision individual del riesgo de

todos los plazos definidos en la curva de rendimientos. Para tal propdsito hemos
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construido un modelo de factores de la Estructura Temporal de Volatilidades que
nos permite estimar el riesgo de todo el espectro de tipos definido en la ETTI a
partir de la estimacion y prevision del riesgo de un nimero reducido de variables o
factores.

En la seccion 4.4.1 planteamos un modo de factores de la ETV vy
evaluamos su capacidad para explicar el comportamiento de la volatilidad de los
tipos de interés a corto y largo plazo. En la seccién 4.5.2 se han discutido algunas
propiedaes tedricas del modelo planteado y se han analizado ademads, las pautas de
comportamiento de las previsiones generadas por el modelo.

En esta seccion estamos interesados en comparar las previsiones generadas
por el modelo (1) con las obtenidas a partir de los modelos de varianza condicional
univariantes. Para dicha comparacion hemos utilizado como medida de bondad de
ajuste la raiz cuadrada del error cuadritico medio, cometido al aproximar las
previsiones obtenidas por los modelos univariantes de heterocedasticidad
condicional autorregresiva, por las previsiones obtenidas con el modelo de factores
propuesto en este capitulo. La comparacion entre previsiones uniariantes versus
modelo de factores se ha realizado para los tipos de interés a plazos de 1 mes, 3,
6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5 hasta 10 afios. Los horizontes de prevision considerados
son de 2, 5, 10, 20 y 60 dias de mercado.

En las tablas 18 y 19 presentamos para la primera y la segunda muestra
analizada respectivamente, la raiz cuadrada del error cuadratico medio calculado al

aproximar las previsiones univariantes por las obtenidas con el modelo de factores.
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Tabla 18. Raiz cuadrada del error cuadratico medio
Jun.93 hasta Sept.95
k=2 k=5 k=10 k=20 k=60

1 mes 0,08 0,06 0,03 0,03 0,04
3 meses 0,06 0,04 0,03 0,03 0,03
6 meses 0,07 0,05 0,05 0,03 0,01
8 meses 0,09 0,06 0,04 0,02 0,00
10 meses 0,11 0,06 0,04 0,01 0,01
1 afio 0,11 0,06 0,04 0,02 0,00
3 afos 0,12 0,08 0,04 0,02 0,01
5 afios 0,07 0,06 0,07 0,06 0,04
6 afios 0,06 0,07 0,08 0,08 0,05
7 afios 0,06 0,07 0,09 0,09 0,05
8 afios 0,07 0,08 0,09 0,09 0,04
9 afios 0,08 0,09 0,09 0,09 0,03
10 afios 0,09 0,09 0,09 0,08 0,02

Tabla 19. Raiz cuadrada del error cuadratico medio
Oct.95 hasta Dic.97
k=2 k=5 k=10 k=20 k= 60

1 mes 0,04 0,02 0,03 0,04 0,02
3 meses 0,02 0,05 0,07 0,07 0,05
6 meses 0,02 0,04 0,06 0,06 0,04
8 meses 0,03 0,02 0,04 0,05 0,03
10 meses 0,05 0,02 0,03 0,04 0,02
1 afio 0,02 0,05 0,05 0,04 0,02
3 afios 0,11 0,11 0,12 0,12 0,10
5 afios 0,05 0,06 0,06 0,06 0,03
6 afios 0,03 0,04 0,05 0,05 0,03
7 afios 0,02 0,03 0,03 0,04 0,02
8 afios 0,01 0,02 0,03 0,03 0,02
9 afios 0,01 0,02 0,02 0,03 0,01
10 afios 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01

En general, en las dos muestras analizadas el error medio cometido al

aproximar las previsiones de volatilidad obtenidas a partir de los modelos
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univariantes, por las obtenidas por el modelo de factores propuesto en este
capitulo, es bastante pequeflo, especialmente en los tipos de interés a medio y largo
plazo. Estos resultados junto a los obtenidos en las secciones previas, sugieren
que, el modelo propuesto permite prever el riesgo de la ETTI, de forma tan
adecuada como las medidas univariantes, y lo que es mas importante, con un coste
computacional muy inferior, todo lo cual sugiere que este modelo podria ser de
cierta utilidad practica para la gestion del riesgo de carteras de titulos de deuda

publica.

4.6 Conclusiones.

El trabajo realizado en este capitulo aborda béasicamente dos tipos de
cuestiones. En primer lugar, se ha tratado de determinar cuintas variables o
factores son necesarios para caracterizar sin pérdida de informacion relevante el
riesgo de la ETTI en sus distintos tramos. En segundo lugar, estabamos
interesados en disefiar una medida que nos permita reducir el coste de estimar y
prever el riesgo de todo el espectro de tipos en la ETTI.

Las dos cuestiones principales objeto de estudio en este trabajo se han
analizado en dos periodos muestrales distintos. El primero de ellos abarca desde el
1 de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995, y el segundo desde el 2 de
octubre de 1995 hasta el 31 de diciembre de 1997.

Para el estudio de factores comunes en la volatilidad condicional de los
tipos cupdn cero de la deuda publica hemos utilizado series de desviacion tipica
condicional de los tipos de interés a plazos de 1 mes, 3, 6, 8 y 10 meses, 1, 3, 5,
6, 7, 8, 9 y 10 afios, obtenidas al estimar conjuntamente un modelo para la media
y la varianza condicional del tipo EGARCH(1,1) en la primera muestra, y del tipo
GARCH(1,1) en la segunda. Para cada plazo, las series de varianza condicional

fueron estimadas en el capitulo 3.
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Para determinar cudntas variables son necesarias para explicar un
porcentaje suficientemente elevado de las fluctuaciones en la ETV hemos utilizado
técnicas de componentes principales. Los resultados obtenidos son robustos al
periodo muestral, e indican que los tres primeros componentes principales explican
conjuntamente al menos el 95% de la variabilidad total. Ello sugiere que
probablemente sean suficientes tres variables para describir sin pérdida de
informacion relevante el riesgo de la ETTI en sus distintos tramos.

Sobre la base de estos resultados hemos construido un modelo de factores
de la Estructura Temporal de Volatilidades utilizando como variables explicativas
los tres primeros componentes principales de los datos. El modelo propuesto
explica de forma adecuada el comportamiento de la volatilidad de los tipos de
interés en los plazos considerados, y ademads, genera previsiones de volatilidad
condicional similares a las que se obtienen a partir de los modelos univariantes de
volatilidad condicional.

Para comprobar que el modelo planteado genera previsiones de volatilidad
condicional tan buenas como las obtenidas a partir de los modelos univariantes,
hemos comparado las previsiones de volatilidad condicional obtenidas con el
modelo propuesto, a distintos horizontes, con las obtenidas por la clase de modelos
de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva. Concretamente, en la primera
muestra analizada, se ha comparado las previsiones obtenidas por el modelo de
factores con las obtenidas a partir de los modelos EGARCH(1,1), mientras que en
la segunda muestra analizada, las previsiones generadas por el modelo de factores
se han comparado con las obtenidas a partir de los modelos GARCH(1,1). Las
previsiones realizadas se han hecho a horizontes de 2, 5, 10, 20 y 60 dias de
mercado. Para cada horizonte se han realizado previsiones durante 31 dias
consecutivos.

En general para casi todos los plazos, y en las dos muestras consideradas,

el error medio cometido al aproximar las previsiones univariantes por las
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previsiones obtenidas por el modelo de factores disefiado en este capitulo, es
bastante pequefio para cualquier horizonte. Ello significa que, el modelo propuesto
permite prever el riesgo de la ETTI, de forma tan adecuada como las medidas
univariantes, y lo que es mdas importante, con un coste computacional muy
inferior, todo lo cual sugiere que este modelo podria ser de cierta utilidad practica
para la gestion del riesgo de carteras de titulos de deuda publica.

El modelo de factores propuesto en este capitulo constituye una herramienta
que puede resultar de gran utilidad en el ambito de las finanzas en la medida en
que permite reducir el coste de estimacion y prevision del riesgo de la ETTI a
partir de la estimacién y prevision del riesgo de un nimero muy reducido de
variables. Sin embargo, en el modelo planteado en este capitulo, las variables de
referencia para explicar la ETV no son “directamente interpretables”, por lo que
su aplicacion préctica podria despertar cierto recelo en la profesion. En este
sentido, hemos creido que seria interesante poder identificar los componentes
estimados tanto en la primera muestra como en la segunda, con la volatilidad de
los tipos de interés a algin plazo determinado o con algunos diferenciales de
volatilidades. La evidencia encontrada a este respecto, es muy positiva ya que se
ha detectado que existe una relacién muy estrecha entre las variables que resumen
la informacion de la Estructura Temporal de Volatilidades, y la volatilidad de los
tipos de interés a unos plazos especificos, asi como, con algunos diferenciales de
volatilidades. Esto permite utilizar unos plazos determinados como variables de

referencia para la estimacion del riesgo de la ETTI.

284



Capitulo 4. Factores Comunes en Volatilidad.

Apéndice I. Técnicas de Componentes Principales.

El andlisis de componentes principales tiene como objetivo, dadas n
observaciones de & variables, analizar si es posible representar adecuadamente esta
informacion con un nimero menor de variables que sean combinaciones lineales de
las originales.

Sea H una matriz de datos de orden zxk, donde en columnas se representa
las variables y por filas las n observaciones de cada una de las k& variables. Para
resumir la informacion contenida en H definimos el siguiente modelo:

h, R,

i
=bz, +b,z, +b32i3+...+bpzip+gi’j

S (1)

donde: h; ; representa la observacién /ésima de la variable h;, h;y s; representan
respectivamente, la media y la desviacion tipica muestral de la variable h;, y z; ;

es la observacion r-€sima del componente ; en un modelo de p componentes
principales.
Notesé que en el modelo (1) las variables dependientes a explicar estdn
estandarizadas'.
En términos vectoriales, el modelo (1) se define como:
h, =bz, +b,z, +b,z; +...+b z +¢, 2
j=1..k
donde ﬁj es un vector columna zx/ que contiene las observaciones estandarizadas
de la variable h; .
Las variables z,, ZyrenZp s de orden mx/, se denominan componentes

principales 'y se definen como:

! Generalmente, para evitar problemas de escala en los datos el analisis de componentes principales
se realiza sobre los datos estandarizados.
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m=1..,p
El andlisis de componentes principales consiste en determinar la forma de los
componentes principales que resumen Optimamente la informacién contenida en la

matriz de datos estandarizados, que denotamos H, es decir, en determinar el
conjunto de coeficientes aij para i=1..k y j=1..,p, tales que, el error de

predicciéon cometido al aproximar la matriz de datos H por el modelo (1) es
minimo.

Se puede demostrar que los componentes principales que resumen
optimamente la informacién contenida en H , es decir, que predicen las variables en
H con un minimo error son aquellos que presentan mayor varianza.

Por tanto, para calcular los coeficientes que definen los componentes
principales hay que resolver un simple problema de optimizacion cuya funcidon
objetivo es la varianza de los componentes principales.

Asi, por ejemplo, dada la matriz de datos estandarizados, denotada por H ,

de orden mxk, el primer componente principal se define como:

l

1

le hll h21 hkl a'1
~ ~ ~ 1
z12 hlZ h22 o hk2 aZ
=| . S . 3)
~ ~ ~ 1
Zln hln h2n hkn ak
o alternativamente,
z, = Ha'
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donde S; es la matriz de varianzas y covarianzas muestral de la matriz de datos
estandarizdos, que hemos denotada H . Teniendo en cuenta que es posible
maximizar la varianza de z; sin limite al aumentar el mddulo de al, imponemos la
siguiente restriccion: alla1 =1.
Asi, el primer componente principal se obtiene del siguiente problema de

optimizacion:

Max Var(z,) = alISﬁal

sa  a‘a'=1
cuyo Lagrangiano es:

M = allsﬁal —A(a‘a'-1)
con condicion de optimalidad:

M _ 2S;a' —24a' =0
oa

M _arat =1
oA
cuya solucion satisface:
Sﬁal = Z«al

lo que significa que a' es un vector propio de la matriz S., y 4 su
correspondiente autovalor. Para determinar qué valor propio de S; es la solucion
de la ecuacidén anterior, tendremos en cuenta que, multiplicando esta ecuacién por
a' obtenemos la varianza de Z,, que esiguala A:
var(a'A)=a'S;a' = Ja*a' = var(z,) =
Por tanto, dado que el problema planteado tiene como objetivo maximizar la

varianza del primer componente principal, A serd el mayor valor propio de S; . Su

vector propio asociado, a', define las ponderaciones de cada variable en el primer

componente principal.
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Para calcular los dos primeros componentes principales, la funcion objetivo
a maximizar es la suma de las varianzas de z; y z, definidos por:
z,=Ha'; z,=Ha’
donde ai, =1, 2, son vectores £x1.
El problema planteado es:
Max Var(z;)+Var(z,)
sa ata'=1

aa? =1

El Lagrangiano queda definido por:

M =a'S:a'+a’S:a’ -4, (a'a' -1) - 4,(a*a® -1)

M_o = 2S:a' - 4a'=0
o,

M_o o 25:a%-22,a2 =0
oa,

cuya solucion satisface:
Sqa' = Aa'
Sra’ = 4,a’
lo que indica que a* y a® deben de ser vectores propios de S;,y 44y 4, sus

correspondientes autovalores.
En general, se puede demostrar anadlogamente que el espacio de dimension r
que mejor representa a los datos viene definido por los vectores propios asociados a

los r mayores autovalores de S;. Estas direcciones se denominan direcciones

principales de los datos y a las nuevas variables por ellas definidas, componentes

principales. En general existen k componentes principales, que se obtendran
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calculando los valores propios o raices caracteristicas de la matriz de varianzas y
covarianzas de H , al resolver la ecuacion caracteristica:
S, —All=0
y los vectores asociados a las distintas raices caracteristicas satisfacen:
(S: —A1)a, =0
Por tanto, los componentes principales son una combinacién lineal de las
variables originales, donde las ponderaciones atribuidas a cada variable vienen

dadas por los coeficientes que definen los autovectores asociados a la matriz de

varianzas y covarianzas de los datos estandarizados.

1 2 k
al al 1
a, a, a,
(Zli 22i " " Zki ) = (hli h2i - ' hki . . . . . (4)
a, a’ . . af
i=1..n

En términos matriciales, la relacion mantenida por los k& componentes

principales y la matriz de datos estandarizados denotada por H se expresa como:

Z =HA )
donde: Z es una matriz de componentes principales de orden mxk, H es la matriz
de datos estandarizados de orden zxk, y la matriz A contiene en columnas los &
autovectores asociados a la matriz de varianzas y covarianzas de H .

De la expresion (5) es ficil comprobar que las variables incluidas en H
pueden expresarse como una combinacion lineal de los componentes principales,
donde los coeficientes que determinan el peso que cada componente principal tiene
sobre cada una de las & variables incluidas en H , viene dado exactamente por el

peso que cada variable tiene en la composicion de los componentes principales:
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a a, a
2 2
aQ 2 ay
(hi,l h.z hi,k):(zll Zj, Ziy (6)
a a ay
1=1..,n

Notesé, que para derivar la expresion (6) se ha tenido en cuenta que la matriz A de
la expresion (5) verifica la siguiente propiedad:

At =AT
En términos matriciales la expresion (6) puede representarse como:

H=zAT (7
donde H y Z son matrices de orden nxk y A es una matriz de orden kxk.
Teniendo en cuenta que la matriz H es una matriz de datos estandarizados, la
expresion (7) puede reescribirse como:
(H-H)D™* =ZAT (8)
donde H de orden mxk contiene en columnas la media muestral de las & variables
incluidas en H . La matriz D de orden zxk, es una matriz diagonal que contiene en
la diagonal principal la desviacion tipica muestral de las & variables incluidas en H .
De (8) se obtiene una expresion para explicar el comportamiento de las variables
contenidas en H .
H=H+ZA'D )

El andlisis de componentes principales también nos permite determinar que
parte de la varianza total de la matriz cuya informacion se quiere resumir, puede ser
explicada por cada uno de los componentes principales de los datos. Concretamente,
la proporcion de varianza total explicada por el componente ;j viene dado por la

expresion:
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K
donde A; es la varianza del componente /, y > 4; es la varianza total de la matriz
j=1

de datos estandarizados, que se obtiene como la suma de la vrianza de cada una de
las componentes principales asociadas a los datos. Ello se deriva de una de las
propiedades que presentan los componentes principales, que es el hecho de que
estos conservan la variabilidad inicial, es decir, que la suma de las varianzas de los
componentes pricnipales es igual a la suma de las varianzas de las variables

incluidas en Y .
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Apéndice II: Estructura Temporal de Volatilidades

(Junio-93 hasta Septiembre-95)

Gréfico 1(a) Gréfico 2 (a) Gréafico 3(a)
20 20 25
18 1 18
16 16 20
14 4 14 4
124 124 15
104 104
84 81 ] 10
6 1 6+
44 4 5
2 24
0 T 0 0

-
3
=
3
o
1)
3
w
o
o
o
®
®
=
1
®
-
3
=
3
.
)
3
w
®
@
o
®
o
.
1)
®

(Octubre-95 hasta Diciembre-97)
Graficol(b). Gréafico 2(b). Graéfico 3(b)

16 16 16

14 4 14 14

12 4 12 12

10 10 10

8 8 8

6 6 6

4 44 4

2 24 2

0 0 0

im 6m. 10m 3a 6a 8a. 10a 1m. 6m. 10m. 3a. 6a 8a. 10a. im 6m 10m 3a 6a. 8a 10a.
1) En los graficos 1(a), 2(a) y 3(a), la linea negra gruesa representa la Estructura Temporal de

Volatilidades que se obtiene con el modelo de 3 cuando se impone para cada factor su media muestral.
Como la esperanza matemética de los componentes principales es cero y por tanto también lo es su
media muestral, la ETV generada por el modelo en dichos puntos coincide con la ETV media en el
periodo junio-93/septiembre-95. Es decir, para cada plazo considerado, la desviacion tipica condicional

que se representa en los graficos 1(a) a 3(a) es la desviacion tipica condicional media entre junio de
1993 y Septiembre de 1995.

2) Lo mismo para los graficos 1(b), 2(b) y 3(b), pero en el periodo octubre-95/diciembre97.

3) En los graficos 1(a) y 1(b) las lineas grises representan la Estructura Temporal de Volatilidades
que se obtiene a partir del modelo de 3 factores cuando se impone para el 2° y 3° componente principal

su valor medio, y para el 1° componente su valor medio en el periodo considerado mdas dos
desviaciones tipicas.

4) En los graficos 2(a) y 2(b) las lineas grises representan la Estructura Temporal de Volatilidades
que se obtiene a partir del modelo de 3 factores cuando se impone para el 1° y 3° componente principal
su valor medio en cada periodo considerado, y para el 2° componente su valor medio méis dos
desviaciones tipicas.

5) En los graficos 3(a) y 3(b) las lineas grises representan la Estructura Temporal de Volatilidades
que se obtiene a partir del modelo de 3 factores cuando se impone para el 3° componente su valor
medio en cada periodo considerado y para el 1° y 2° componente principal su valor medio en cada
periodo més dos desviaciones tipicas.
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20

15

10

Apéndice III: Primer componente principal

versus desviacion tipica condicional de los tipos de interés.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1 Gréfico 2
20
R°=0,30 151 R’=045
10 4
5
0
5 5
54
-10
1 mes 3 meses
Gréfico 4 Gréafico 5
20
15| R*=064
10 4
5
0
54
-10 -10
8 meses 10 meses
Gréfico 7 Gréfico 8
20 20
15 4 151 R=085
10 4 104
54 54
0 0
5 54
-10 10
3 afios 5 afios
Gréfico 10 Gréfico 11
20 20
15 R?=0,75 15, R=0,74
10 4 104
5 5
0 0
5 54
.10 -10
7 afios 8 afios
Gréfico 13
20
15 R’=0,74
10 4
5
0
54
-10

10 afios

20

Gréfico 3

2
151 R=061

10 4

6 meses

Gréafico 6

1afio

Gréafico 9

R?=0,79

6 afios

Grafico 12

R’=0,74

9 afios

La linea continua es la recta de regresiéon del modelo:

Z,=a+pBh +¢

Z, representa el primer componente principal; hrj es la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo j'y

2 . . . .,
R* es el coeficiente de determinacion.
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Apéndice IV: Segundo componente principal
versus diferenciales de volatilidad largo-corto plazo.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1 Gréfico 5 Gréafico 9
15
P
6 meses/7 afios 8 meses/7 afios 10 meses/9 afios
Grafico 2 Grafico 6 Grafico 10
R°=0,93 6
4
2
-15 15 5 2 15 15
-4
6
6 meses/8 afios 8 meses/8 afios 10 meses/8 afios
Grafico 3 Grafico 7 Grafico 11
R°=0,96 6
4
2
-15 2 15 5 15
-4
6
6 meses/9 afios 8 meses/9 afios 10 meses/9 afios
Graéfico 4 Graéfico 8 Graéfico 12
R°=0,93 6 R°=0,90 6
4 4y
2 2
15 15 2 15 -15 10 " -2 15
-4 -4
6 -6
6 meses/10 afios 8 meses/10 afios 10 meses/10 afios

La linea continua es la recta de regresion:
z,=a+pBM -h)+e Q)
Z, representa el segundo componente principal; ht" representa la desviacion tipica condicional del tipo de interés a

plazo Jj; h: representa la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo /y R? es el coeficiente de

determinacion de (1).
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Apéndice V. Tercer componente principal
versus diferenciales de volatilidad en el tramo corto de la ETV.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1 Gréfico 3 Grafico 5
4 2_, 44 44
R?=0,73 a R’=0,83 N R°=0,88 3] :
2 3 W2 */ 2:</
¢ 4 g |
-25 -30 -1 5 10 0 10
2
3
4
5
6 meses/1 mes 8 meses/1 mes 10 meses/1 mes
Grafico 2 Graéfico 4 Grafico 6
2 4 2_ 4 2_ 4 N
R*=0,79 3 R°=0,82 3 R°=0,78 3
2 <
-15 -20 o 10 0 5 1
6 meses/3 meses 8 m eses/3 meses 10 meses/3 meses
Gréfico 7 Grafico 8
P 4
R?=0,87 3 / R?=0,71 ‘3‘
o 24,4

1
2
-3
-4

5

1afio/1 mes
1 afio/3 meses

La linea continua es la recta de regresion:
z,=a+pBM -h))+e Q)
Z, representa el segundo componente principal; h/ representa la desviacion tipica condicional del tipo de interés a

plazo j; h: representa la desviacién tipica condicional del tipo de interés a plazo 7y R? es el coeficiente de
determinacion de (1).
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Apéndice VI. Primer componente principal
versus desviacion tipica condicional de los tipos de interés.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997H

Gréfico 1 Gréfico 2
10 8
81 R’=0,02 6
6 4
4
2
2
0
0 T
2 15 5
4 e i1t 4
-6 )
1 mes 3 meses
Gréfico 4 Gréfico 5
8 8
61 R=001 61 R=004
44
2
0
5 2 10
4
)
8 meses 10 meses
Gréfico 7 Gréfico 8
8 8
61 R=087 61 R’=098
44
2 4
0 T
24 2 2
44 0
64
o] > 2 10
-10 -4
12 4
-14 -6
3 afios 5 afios
Gréfico 10 Gréfico 11
10 10
R®=0,98 R’=0,96
i M/ *
0 0 -
2 4,3 8 1 2 10
54 54
-10 -10
.15 -15
7 afios 8 afios
Gréfico 13
10
R’=0,92
5
0 T
2 1
54
10 4
-15

10 afios

Gréfico 3

| rR*=001

6 meses

Gréfico 6

R*=0,09

1 afio

Gréfico 9

R*=0,98

6 afios

Gréfico 12

R?=0,94

9 afos

La linea continua es la recta de regresion del modelo:

_ j
z,=a+ph! +¢

Z, representa el primer componente principal; hlj es la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo j'y

R? es el coeficiente de determinacion.
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Gréfico 1

Apéndice VII. Segundo componente principal
versus desviacion tipica condicional de los tipos de interés.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997.

Gréfico 2
15 15
R?=0,72 R?=0,82
10 104
5
5
0 T
5 25 0
5
-10 5
-15 -10
1 mes 3 meses
Gréfico 4 Gréfico 5
15 15
R?=0,93 R’=0,76
10 4 10 4
5 5
0 0
2 1
5 54
-10 -10
8 meses 10 meses
Gréfico 7 Gréfico 8
14 14
124 R%=0,01 12 4 R?=0,00

5 afios

Gréfico 11

8 afios

Gréfico 13

3 afios
Gréfico 10
14 14
121 R?=0,02 124 R?=0,01
10 4 . 10 4
8 8
6 6
4 4
24 29
0 - 0 -
20 2 10 24 2
4 -4
7 afios
14
124 R%*=0,05
10
8
6
4
2
0 T
2 2
-4

10 afios

Gréfico 3
15
R?=0,93
10 4
5
0
15
54
-10
6 meses
Gréfico 6
15
R*=0,49
10
5
0
2 10
-5
-10
1 afio
Gréafico 9
14
124 R%*=0,01

6 afios

Gréfico 12

121 R?=0,04

9 afos

La linea continua es la recta de regresiéon del modelo:

z,=a+pBh’ +¢

Z, representa el primer componente principal; hlj es la desviacion tipica condicional del tipo de interés a plazo j'y

R? es el coeficiente de determinacion.
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Apéndice VIII. Tercer componente principal

versus diferenciales de volatilidad en el tramo corto de la ETV.

Gréfico 1

Octubre de 1995 hasta Diciembre de1997

Gréfico 2

o
4 R=051

] RP=058

Gréfico 3

R?=0,58

1 mes/8 meses

Gréfico 4

R?=0,53

3 meses/8 meses

Gréfico 7

1 mes/10 meses

Gréfico 5

1 mes/1 afio

Gréfico 6

R?=0,52

PN WAG

b oAbk

o
R*=051 4 |

3 meses/10 meses

Gréfico 8

3 meses/1 afio

Gréafico 8

R’=0,28

SRS Ny}

-2
-3
4]
-5

R’=0,31

6 meses/8 meses

6 meses/10 meses

6 meses/1 afio

La linea continua es la recta de regresion:

z,=a+pBM -h)+e (1

Z, representa el segundo componente principal; htj representa la desviacidn tipica condicional del tipo de interés a

plazo j; h: representa la desviacién tipica condicional del tipo de interés a plazo 7y R? es el coeficiente de

determinacion de (1).
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Apéndice IX(a): Previsién con un EGARCH(1,1).

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 1 mes, 6 meses y 1 afio.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1. 1 mes

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 4. 1 mes

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréfico 7. 1 mes

1 1 2 31
—+Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 10. 1 mes

8
6
1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.
Gréfico 13. 1 mes
36
31 ;
2 .
3 .
a2
16 e ~
14 T~-
6
1 1 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.

16.0
14.0
12.0
10.0

el

)
e

)
e

s 8.0

6.0
4.0
20
0.0

16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
20
0.0

16.0
14.0
12.0
10.0

804

6.0
4.0
20
0.0

Gréfico 2. 6 meses

1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.
Gréfico 5. 6 meses
1 11 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=5) ---dtc.

Gréfico 8. 6 meses

1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 11. 6 meses

1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.

Gréfico 14. 6 meses

1 11 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.

Gréfico 3. 1 afio
16.0

1401
1201
1004 -

’-9; 8.0 ,..,..‘./\,\ AR

~ 60 WV N S

401

201

0.0 . . .

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 6. 1 afio

(p.b)

1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=5) ---dtc.

Gréfico 9. 1 afio

16.0
14.0 1
12,0
10.0 -

IR s SO UL DU UOUESOPEIIN

60 > . RN

401

20 1

00

)

(p.b.

——Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 12. 1 afio

16.0
14.0 1
12,0
10.0

805 - ;

601 "w, .~ "’“,

4.0 1

2.0 1

00

)

(p.b.

——Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.

Gréfico 15. 1 afio

—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.
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Apéndice IX(b): Previsién con un EGARCH(1,1).

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 3, 5 y 10 afios.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 16. 3 afios

16.0
14.0
12.0
. 10.0

0.0 T T T
1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 19. 3 afios

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréfico 22. 3 afios

(p-b)

1 11 21 31
—Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 25. 3 afios

e

e

16.0
14.0
12.0
_ 100
8.0
6.0
4.0
20
0.0

16.0
140
120

100

80

6.0

40

20

0.0

Gréfico 17. 5 afios

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 20. 5 afios

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréfico 23. 5 afios

1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 26. 5 afios

Gréfico 18. 10 afios

11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 21. 10 afios

11 21 31

—+Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréfico 24. 10 afios

11 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 27. 10 afios

160
140
120
100
< 80
" 60
40
20
00
1 1 2 31 1 u 21 a1 u 2 s
~—Prevision d.t.c. (k=20) - dte. —~—Prevision d.t.c. (k=20) --dte. —~—Prevision d.t.c. (k=20) - dte.
Gréfico 28. 3 afios Gréfico 29. 5 afios Gréfico 30. 10 afios
160 16.0 160
140 140 1404
12.0 4 N 12.0 12.0 4
100 o 100 PUSUTUN I 100 1
g 8o 2804 L . -, ‘ L T LN .
Teo{ T 7 AN Y c el 6.0 ) T
4.0 : 4.0 407
2.0 20 20
0.0 . , . 00 00
1 1 21 31 1 u 21 a1 n 2 s
—+— Prevision d.t.c. (k=60) --dte. —+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte. —+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.
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Apéndice X(a): Previsiones con un GARCH(1,1).

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c) de los tipos
de interés a 1 mes, 6 meses y 1 afio.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997

Gréfico 1. 1 mes

——Prevision d.t.c. (k=2) - --d.tc.

Gréfico 4.1 mes

Gréfico 2. 6 meses

11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) - -dtc.

Gréfico 5. 6 meses

Gréfico 3. 1 afio

11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) --dtc. ]

Gréfico 6. 1 afio

14 10.0 7.0
9.0 6.0 4
801 50
704" "
~ 604 . N ~4.0 *
3 VU 3 [P EPNP BEN
g 50~ T p AaSw S ~-
=] R - 3.0
4.0 -
3.0 2.0
2.0 104
1.0 4
0.0 0.0
11 21 31 1 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=5) ---dte. —Previsién d.t.c. (k=5) ---dtc. —Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.
Gréfico 7. 1 mes Gréfico 8. 6 meses Gréfico 9. 1 afio
13 7.0
12 N 6.0
11 I LA 5.0 4
~ . : g ¥ ~ ~4.0 = e
2 NN ! N 2 €30
9 et - =
s 2.0
, 1.0
6 ° 11 21 31
1 21 31 1 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=10) ---dte. —+—Prevision d.t.c. (k=10) ---dtc. —+—Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.
Gréfico 10. 1 mes Gréfico 11. 6 meses Gréfico 12. 1 afio
7.0
13
6.0 -
5.0 4
~ N . 24045
a s — 304 T T o
o 204
1.0
0.0
1 21 31 1 21 31 u 2 st
—+Prevision d.t.c. (k=20) ---dte. —+—Prevision d.t.c. (k=20) ---dtc. —+—Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.
Gréfico 13. 1 mes Gréfico 14. 6 meses Gréfico 15. 1 afio
16 100 70
15 9.0 4 6.0 -
14 8.0
13 704 5.0
E12 N ‘ 36.0— . . N ) 34-0* P ORRDPT PP
Zn . - ! 2 50 s £304
10 RO T 404 ARETON
9 Seell 3.0 204
8 2.0 104
7 1.0 4 00
6 T T T 0.0 T T T i ‘11 ‘21 51
1 21 31 1 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte. —+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte. —+—Prevision d.t.c. (k=60) --edte.
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7.0

Apéndice X(b): Previsiones con un GARCH(1,1).

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 3, 5 y 10 afios.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997

Gréfico 16. 3 afios

6.0
5.0

—~4.04"
<

~3.0
2.0
1.0

0.0

7.0

6.0
5.0
=40
a
=30
2.0
1.0

0.0

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2)

Gréfico 19. 3 afios

1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=5) -d.tc.
Gréfico 22. 3 afios

1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=10) dtc.
Gréfico 25. 3 afios
1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=20) dtc.
Gréfico 28. 3 afios
1 11 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=60)

(p-b.)

(b))

(b))

(b))

)

Gréfico 17. 5 afios

7.0
6.0
5017 oapenEERREEPE
4.0 4 .
3.0
204
1.01
0.0
1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=2) --d.tc.
Gréfico 20. 5 afios
7.0
o0 W\N
504 o= RREPRE RS
4.0 4 o .
3.0
204
1.01
0.0
1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=5) --dtc.
Gréfico 23. 5 afios
7.0
&07~«*¢~J&\r,..,~*,/"7\““*'*‘*‘w~
509 T el el
4.0 4 .
3.01
204
1.01
0.0
1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=10) --dtc.
Gréfico 26. 5 afios
7.0
6.0 {mme A e e
50 TteeTell el
401 et
3.01
204
1.01
0.0
1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=20) --dte.
Gréfico 29. 5 afios
7.0
6o | A e N
5.0 e
a0{ "
3.0
204
1.01
0.0
1 11 21 31
——Previsién d.t.c. (k=60) --dtc.

(b))

(p.b)

(p.b)

(p.b)

(b)

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0

6.0
5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0

7.0
6.0
5.0

404

3.0
20
1.0
0.0

Gréfico 18. 10 afios

e T ———
1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=2) d.tc.

Gréfico 21. 10 afios
e e
1 11 21 31

—+ Prevision d.t.c. (k=5) d.tc.

Gréfico 24. 10 afios
e T
1 11 21 31

—Previsién d.t.c. (k=10) --dte.

Gréfico 27. 10 afios
R e W e A
1 11 21 31

—Previsién d.t.c. (k=20) --dte.

Gréfico 30. 10 afios
R e Sy
1 11 21 31

—+—Prevision d.t.c. (k=60) -dtc.
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Apéndice XI(a): Previsién con el modelo de factores de la ETV.

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 1 mes, 6 meses y 1 afio.

Junio de 1993 hasta Septiembre de 1995

Gréfico 1. 1 mes

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 4. 1 mes

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréfico 7. 1 mes

o N o ©

1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréfico 10. 1 mes

—+Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.

Gréfico 13. 1 mes

—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.

16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
20
0.0

(b))

Gréfico 2. 6 meses

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 5. 6 meses

(p.b)

16.0
14.0

12.0
_ 100

g 80~

=,
- 6.0
4.0
20
0.0

16.0
14.0
12.0
_ 100

=

4.0
20
0.0

2 80,

1 11 21 31

——Prevision d.t.c. (k=5) ---dte.

Gréafico 8. 6 meses

1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=10) ---dte.

Gréafico 11. 6 meses

1 11 21 31
——Prevision d.t.c. (k=20) ---dte.

Gréfico 14. 6 meses

1 11 21 31
—+—Prevision d.t.c. (k=60) --dte.

Gréfico 3. 1 afio

——Prevision d.t.c. (k=2) ---dtc.

Gréfico 6. 1 afio

(p.b)

1 11 21 31
—+Prevision d.t.c. (k=5) ---dtc.
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Apéndice XI(b): Prevision con el modelo de factores de la ETV.

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 3, 5 y 10 afios.
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Apéndice XII(a): Prevision con el modelo de factores de la ETV.
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Apéndice XII(b): Previsién con el modelo de factores de la ETV.

Prevision de la desviacion tipica condicional (d.t.c.)
de los tipos de interés a 3, 5 y 10 afios.

Octubre de 1995 hasta Diciembre de 1997
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CAPITULO 5.

CONCLUSIONES Y EXTENSIONES

En esta tesis se analizan diversas cuestiones relacionadas con el mercado

secundario de deuda publica. Las cuestiones analizadas tienen su principal motivacion

en el area de economia financiera aunque los resultados obtenidos tienen también

implicaciones importantes en el area de macroeconomia.

1y

2)
3)

4)

)
6)

1y

Las cuestiones objeto de estudio en esta tesis son las siguientes:
Estudio de factores comunes en la Estructura Temporal de Tipos de Interés
(ETTI).
Efectos de la politica monetaria en los tipos cupdn cero de la deuda publica.
Andlisis de las regularidades empiricas del comportamiento en volatilidad de los
tipos cupOn cero de la deuda publica.
Mecanismos de transmision de volatilidad desde los tipos a corto plazo hacia los
tipos de interés a medio y largo plazo.
Factores comunes en la volatilidad de los tipos cup6n cero de la deuda publica.
Disefio de un modelo de factores de la Estructura Temporal de Volatilidades que
permite estimar y prever el riesgo de la ETTI con un coste computacional menor
al asociado a la estimacion individual del riesgo de cada uno de los plazos

incluidos en la ETTI.

Las principales conclusiones obtenidas en la tesis doctoral son las siguientes:
El nimero de variables necesarias para caracterizar la dindmica de desplazamiento
de la Estructura Temporal de Tipos de Interés no es independiente del horizonte

temporal sobre el cual se analiza dicha dindmica de desplazamiento.
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2)

Concretamente, los resultados obtenidos apuntan a que se necesita un minimo
de dos variables para caracterizar el comportamiento dindmico de la ETTI a largo
plazo, y un minimo de tres variables si queremos representar su dinidmica de
desplazamiento a corto y medio plazo.

Con respecto al tramo corto, es decir al conjunto de tipos de interés entre 1 dia y 1
afio, los resultados obtenidos apuntan a que se necesita una unica variable para
caracterizar su comportamiento a largo plazo, y un minimo de dos variables para
representar su comportamiento en horizontes de corto y medio plazo.

Para el estudio de factores comunes no estacionarios (largo plazo) hemos utilizado
técnicas de cointegracion. Por otro lado, para el estudio de factores comunes
estacionarios hemos utilizado componentes principales.

Los resultados obtenidos en el estudio de factores comunes no estacionarios
son muy similares a los obtenidos en la literatura para otros paises y mercados,
donde generalmente se ha detectado una tendencia comun en los tipos a corto
plazo y tendencias adicionales en los tipos a plazos superiores al afio. También los
resultados obtenidos en el andlisis de componentes principales son similares a los
obtenidos en otros trabajos, donde se aplican técnicas de componentes principales
sobre los rendimientos de los bonos a distintos vencimientos y/o sobre las
variaciones diarias de los tipos de interés.

Una de las principales aportaciones de este trabajo, radica en el hecho de que
pone de manifiesto que los resultados habitualmente obtenidos en la literatura bajo
el uso alternativo de diferentes metodologias no son contradictorios sino
complementarios.

El Banco de Espafia, a través de la politica monetaria controla indirectamente los
tipos de interés a corto plazo (1 dia/1 afio) cotizados en el mercado secundario de
deuda publica. Respecto a los tipos de interés a largo plazo, su comportamiento

viene influido por la politica monetaria pero esta no es el unico determinante.
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Para analizar en qué medida el Banco de Espafa controla el comportamiento a
largo plazo de los tipos de interés a corto plazo del mercado de deuda publica,
hemos analizado relaciones bivariantes de cointegracion entre el tipo de la subasta
de Cebes y los tipos de interés cupdn cero de la deuda publica entre 1 dia y 1 afio.
En todos los casos hemos encontrado una tendencia comun con un vector de
cointegracion (1,-1).

La influencia que el Banco de Espafia, a través de la politica monetaria, ejerce
sobre los tipos de interés a largo plazo se deriva de los resultados obtenidos en el
estudio de factores comunes no estacionarios. En dicho estudio detectamos que, 1)
hay dos factores no estacionarios comunes a los tipos de interés a largo plazo y, 2)
uno de los factores no estacionarios que guia el comportamiento de los tipos a
largo plazo puede ser identificado con el componente no estacionario de los tipos a
corto.

Los resultados expuestos en los puntos 1) y 2) tienen importantes implicaciones
tanto desde el punto de vista de la gestion de la politica monetaria como en el area
de economia financiera.

Desde el punto de vista de la gestion de la politica monetaria los resultados
obtenidos indican que si bien el Banco de Espana a través de la politica monetaria
puede influir en los tipos de interés a medio y largo plazo no puede controlarlos.
Ello significa que la efectividad de las politica emprendidas en sus diversos
objetivos no estd garantizada, ya que el comportamiento de los tipos a largo plazo,
que son los que determinan las decisiones de consumo e inversion de los agentes
economicos, depende de otras variables que escapan al control de la autoridad
monetaria.

Desde el punto de vista de economia financiera los resultados obtenidos en el
estudio de factores comunes indican que, de cara a la gestion de carteras con
horizontes de inversion de largo plazo, podria ser adecuado considerar que son

suficientes dos variables para representar la dindmica del continuo de tipos en toda
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3)

la ETTI, y una Unica variable para anticipar el comportamiento de los tipos a corto
plazo. Por otro lado, si el horizonte de planificacién es de corto plazo los
resultados obtenidos en el estudio de factores comunes estacionarios indican que
podria ser adecuado considerar que son suficientes tres variables para representar
la dindmica del continuo de tipos en toda la ETTI, y dos variables para anticipar el
comportamiento de los tipos a corto.

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

La volatilidad condicional de los tipos de interés cupon cero varia en el tiempo y
lo hace de forma consistente con la idea de agrupamiento temporal en volatilidad.

Estos resultados ponen de manifiesto dos cosas: primero, que utilizar la
varianza incondicional para estimar el riesgo de este tipo de activos llevard a un
inversor a sobreetimar el nivel de riesgo cuando la varianza incondicinal esté por
encima de la varianza condicional y subestimarlo cuando la varianza incondicional
esté por debajo de la varianza condicional, y segundo, que aquellos modelos que
utilizan la informacion pasada para explicar y prever la volatilidad futura, como
son los modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva, podrian ser
candidatos apropiados para explicar el comportamiento dindmico de la volatilidad
de los rendimientos cupon cero de la deuda publica en Espafa. Se ha detectado
ademads, que la varianza condicional de los tipos cupon cero de la deuda publica es

altamente persistente.
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Para contrastar formalmente la hipotesis de que la varianza condicional varia
en el tiempo, hemos utilizado dos tipos de herramientas: 1) contrastes de
multiplicadores de Lagrange y 2) funciones de autocorrelacion simple y parcial de
las innovaciones de los tipos de interés al cuadrado. Dicho estudio se ha realizado
en dos periodos muestrales diferentes. El primero de ellos se extiende desde el 1
de junio de 1993 hasta el 29 de septiembre de 1995, y el segundo desde el 2 de
octubre de 1995 hasta el 31 de diciembre de 1997.

En la primera de las muestras analizadas se ha detectado que la varianza
condicional de los tipos cupdn cero responde asimétricamente ante sorpresas
positivas 'y negativas, lo que se conoce como efecto apalancamiento.
Concretamente, los resultados obtenidos indican que la volatilidad de los tipos
cup6n cero de la deuda publica aumenta en mayor medida ante sorpresas positivas
que ante sorpresas negativas, lo que significa que subidas de tipos de interés llevan
asociada mayor incertidumbre que reducciones de tipos. Sin embargo, en la
segunda de las muestras analizadas no se ha detectado esta caracteristica.

A nivel descriptivo, se ha observado que en la segunda muestra analizada,

coincidiendo con un periodo de mayor credibilidad en la politica monetaria la
volatilidad de la curva de rendimientos fue significativamente inferior a la
detectada en la primera muestra. Esta coincidencia de acontecimientos parece
poner de manifiesto que una mayor credibilidad de la politica monetaria lleva
asociado una menor volatilidad de los tipos de interés.
La volatilidad condicional del tipo a 1 mes se transmite al tramo corto de la
Estructura Temporal de Volatilidades (hasta 1 afio). Dicha transmision es
decreciente con el plazo y creciente con el nivel de volatilidad. No se ha
encontrado sin embargo evidencia de que la volatilidad de los tipos a corto plazo
se transmita hacia la volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores a 1 afio.

El estudio de transmision de volatilidades se ha realizado en dos periodos

muestrales diferentes. El primero de ellos se extiende desde el 1 de junio de 1993
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5)

6)

hasta el 29 de septiembre de 1995, y el segundo desde el 2 de octubre de 1995
hasta el 31 de diciembre de 1997. La metodologia utilizada es la propuesta por
Ayuso, Haldane y Restoy(1994).

Desde el punto de vista de la gestion de la politica monetaria los resultados
obtenidos proporcionan argumentos sOlidos en favor del desarrollo de medidas
encaminadas a estabilizar los tipos a corto plazo cotizados en los mercados
monetarios.

La informacién contenida en la Estructura Temporal de Volatilidades puede ser
representada de forma adecuada con un minimo de tres variables.

Para el estudio de esta cuestion se ha analizado cudntos factores comunes hay en la
Estructura Temporal de Volatilidades, para lo cual hemos utilizado técnicas de
componentes principales. Los resultados obtenidos indican que se necesitan tres
variables para explicar al menos el 95% de la variabilidad total de la ETV. Ello
significa que probablemente sean suficientes tres variables para describir sin
pérdida de informacion relevante el riesgo de la ETTI en sus distintos tramos.
Sobre la base de los resultados obtenidos en el estudio de factores comunes en
volatilidad, hemos construido un modo de factores de la Estructura Temporal de
Volatilidades que permite estimar y prever el riesgo de la ETTI con un coste
computacional muy inferior al asociado a la estimacién individual del riesgo de
cada uno de los plazos incluidos en la curva de rendimientos.

Tradicionalmente, la estimacién del riesgo de un activo financiero, se ha
realizado a partir de medidas sencillas, como por ejemplo la desviacion tipica
muestral de los rendimientos de los activos. Aunque en el &mbito académico, en
los ultimos 15 anos, se han desarrollado medidas mas sofisticadas de la volatilidad
de un activo financiero, que superan netamente a las medidas tradicionales, la
utilizacion préctica de las mismas por parte de los gestores financieros no es muy

frecuente.
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En general, el alto coste computacional que requiere la estimacidon de estas

medidas, es una de las razones por las que no se ha extendido su uso en la
operativa diaria de muchos inversores. En este sentido creemos que el modelo
propuesto constituye una herramienta que podria ser de gran utilidad en el 4mbito
de las finanzas en la medida en que permite estimar el riesgo de todo el espectro
de tipos en la ETTI a partir de la estimacion de un nimero muy reducido de
variables.

El trabajo realizado en la tesis y los resultados obtenidos han abierto un amplio

conjuntes de interrrogantes cuya respuesta requiere investigacion adicional. A

continuacion presentamos las que consideramos son las principales lineas de

investiasgacion futura.

1y

2)

En el capitulo 2 de la tesis analizamos cudntos factores comunes no
estacionarios hay en la Estructura Temporal de Tipos de Interés de la deuda
publica en Espafia. Los resultados obtenidos mediante técnicas de cointegracion
indican que en el tramo de la curva de tipos que se extiende desde el tipo a 1
afio hasta 30 afios hay dos factores comunes no estacioonarios. Uno de ellos
podria ser identificado con los tipos a corto plazo, y por tanto con la politica
monetaria, y el otro no. Analizar la naturaleza de este segundo componente es
una cuestion muy interesante sujeta a investigacion adicional.

Los resultados obtenidos en el estudio de factores comunes realizado en el
capitulo 2 sugieren que el niimero de variables necesarias para caracterizar la
dindmica de desplazamiento de la ETTI no es independiente del horizonte
temporal sobre el cual se analiza dicha dindmica de desplazamiento. Estos
resultados tienen importantes implicaciones en el drea de economia financiera.
Por ello, creemos que seria interesante validar dichos resultados mediante
algun ejercicio practico. Por ejemplo, seria interesante comprobar que, tal
como sugieren los resultados tedricos, un modelo trifactorial de la Estructura

Temporal de Tipos de Interés es claramente superior a un modelo bifactorial
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3)

4)

cuando estamos interesados en anticipar cambios de la ETTI en horizontes de
corto plazo. Mientras que en horizontes de largo plazo, ambos modelos
deberian ser capaces de representar los cambios de la ETTI de forma similar.
Un ejercicio similar podria hacerse en el drea de inmunizacion de carteras.

Bajo un modelo conceptual donde los tipos de interés pueden ser expresados
como la suma de un componente permanente o de tendencia y un componente
transitorio, ;cuales son las implicaciones de la teoria de expectativas sobre la
relacion que deben mantener ambos componentes entre los distintos plazos?, es
decir, si los tipos de interés a largo plazo son una media de los tipos de interés
esperados a corto plazo, como postula la teoria de expectativas, significa esto,
que desde el punto de vista estadistico, los rendimientos a distintos plazos
ademads de presentar una tendencia comuin deben estar sometidos a las mismas
fuentes de aleatoriedad a corto plazo?, en este sentido, ;La presencia de
perturbaciones transitorias de distinta naturaleza podria invalidar el
cumplimiento de la Hipdtesis de Expectativas?, si es asi, jtiene sentido evaluar
las implicaciones de la teoria de Expectativas en contextos de corto y largo
plazo?, y por ultimo, en los trabajos donde se ha obtenido evidencia en contra
de la Hipdtesis de Expectativas ;qué se estd rechazando?, la presencia de una
tendencia comin, o bien, la presencia de perturbaciones comunes a corto
plazo.

Al hilo de los resultados obtenidos en el capitulo 3 sobre la ausencia de
mecanismos de transmision de volatilidad desde los tipos a corto hacia los tipos
a largo plazo, nos preguntamos si este resultado proporciona evidencia en
contra de la Teoria de Expectativas de la Estructura Temporal. Sobre esta
cuestion creemos que seria interesante analizar a nivel tedrico las implicaciones
que dicha Teoria establece sobre la relacion que debe mantener la volatilidad
de los tipos de interés a distintos plazos. En esta linea creemos igualmente que

seria interesante analizar el efecto que sobre la volatilidad de los tipos de

314



Capitulo 5. Conclusiones y Extensiones

)

interés a largo plazo pudiera tener un aumento en la incertidumbre de los
inversores con respecto a la evolucion de los tipos de interés a corto plazo
futuros.

En el capitulo 4 de la tesis analizamos cudntos factores comunes hay en la
Estructura Temporal de Volatilidades del mercado de deuda publica. Para
dicho estudido utilizamos como medida de volatilidad de los tipos de interés
sus varianzas condicionales, estimadas a partir de los modelos de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva. De cara a generalizar los
resultados obtenidos podria ser interesante extender el estudio de factores

comunes en volatilidad a un conjunto mas amplio de medidas de volatilidad.
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