Primas por Plazo y Medidas de
Volatilidad dentro de la Estructura
Temporal de los Tipos de Interés:

El Mercado Interbancario de
Depoésitos Espaiiol

Tesis Doctoral
M? Dolores Robles Fernandez

Director: Rafael Flores de Frutos

Universidad Compiutense de Madrid
Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales
Departamento de Economia Cuantitativa

1999



A mis padres



Agradecimientos

Existen pocas ocasiones tan propicias como ésta para reconocer las
deudas contraidas y mostrar la gratitud por la confianza, apoyo y amistad
recibida. Durante la elaboracion de esta Tesis Doctoral he conocido a muchas
personas que, de alguna manera, han contribuido a la realizacién de la
misma. Estas lineas van dirigidas a todas ellas.

Sin lugar a dudas, este trabajo no habria sido posible sin Ia excelente labor
de direccidén del profesor D. Rafael Flores de Frutos. Sus comentarios y
sugerencias han contribuido enormemente no sélo al desarrollo del proyecto,
sino que han tenido especial importancia en mi formacion dentro del Andlisis
Econdémico. Mi deuda con €l va mas alla de la realizacion de este trabajo.

Delmismo modo, agradezco especialmente los comentarios y sugerencias
de M. Gracia, J. del Hoyo, D. Pefia, J. I. Pefia y A. B. Treadway, que han
contribuido a mejorar el contenido de esta Tesis.

Estoy en deuda con José de Hevia y Juan Angel Lafuente, cuyo afan por
meter el dedo en la [laga me ha permitido ampliar y mejorar el contenido del
Capitulo V. Del mismo modo, gracias a Jesus Ruiz por aburrirse en sus viajes
en tren.

También quiero agradecer la paciencia de Pilar Abad y José Luis
Fernandez, quienes han revisado los sucesivos borradores de esta Tesis y
cuyos comentarios 1a han enriquecido en gran medida. Gracias por la ayuda
prestada. Para vosotros tode mi afecto.

Mi gratitud es especialmente entrafable para todos mis compafieros del
Departamento de Fundamentos del Analisis Economico de la UEM,
especialmente Nieves San Emetereo, M® José Moral y Juan Angel Jiménez,
por su apoyo moral y por su amistad. Tampoco quiero olvidar a Teresa
Garcia, David Vicente y Manuel Nufiez, junto a quienes se inicié mi interés
por la Economia Financiera en los cursos de doctorado de la U. Carlos III.

Quiero expresar mi reconocimiento a la ayuda que me ha proporcionado
el Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE) poniendo a mi
disposicién el material necesario para la elaboracion de esta Tesis en las
primeras etapas de la misma. Del mismo modo, quiero agradecer la
financiacion de la Fundaciéon Caja de Madrid y el apoyo prestado por la
Universidad Europea de Madrid.

En el ambito personal, quiero hacer patente la deuda contraida con mis
comparieras de andanzas, Ana, Paloma, Marisa y Marta, quienes han estado
a mi lado en todo momento a pesar del poco tiempo que hemos podido
compartir ultimamente. También, sefialar la importancia que ha tenido para
mi el apoyo y estimulc constante de Ewok.

Para finalizar dejo lo mas importante: el apoyo incondicional que he
recibido en todo momento de mis padres, Gines y Juana; mis hermanos, Dori,



Manoli, Juana, Feli, Gine y Pablo; mis sobrinos, Raguel, Rocio, Rebeca, Radl,
Eva, Maite y Eduardo; y mis cufiados, Manolo, Nicolas y Ricardo, sin olvidar
a Boni, mi fiel amigo. A todos ellos va dedicado este trabajo. Perdén por el
tiempo que no hemos compartido.

Lola.
Octubre, 1999.



indice

indice de abreviaturas .. ... ... ........... ... ... vi
Capitulo I: Introduccion ......................... .. 1

Capitulo 1I: Estructura Temporal de los Tipos de

Interés ... ... .. 11

1. Introduccion . ... ... ... 11

I1.2. Conceptos bASICOS ... ... . .. . . 14

- I1.2.1.- Curva de tipos de interés y estructura temporal ... 15
1L22-Primasporplazo .......................... 18

I1.3. Hipdtesis explicativas de laETTI ....................... 19

[1.3.1.- Hipotesis de las Expectativas

I1.3.2.- Hipdtesis del Habitat Preferido (expectativas modificadas) 22

I1.4. Modelos Tebéricos parala ETTI ............ ... ... ... 24
I1.4.1.- Enfoque macroeconémico ................... 24
11.4.2.- Enfoque financiero . ...... ... .. ... ........ 26



Indice i

11.5. Andlisis empiricode la ETTI . ........................ 30
I1.5.1.- Contraste de la Hipétesis de las Expectativas . ... 31
[1.5.2.- Analisis de las primas porplazo . .............. 39
.6. Resumen yconclusiones ...................c ... 44

Capitulo 1ll: Estimacion Multivariante de las
Primas por Plazo y Analisis de la Relacion
Prima-Riesgo en el Mercado Interbancario

Espanol ... ... .. ... . ... . ... .. ... 47
HiLY. Introduccion ... ... 47
[11.2. Estimacion y andlisis de las primas porplazo ............ 50
H.2.1.- Procedimientoestandar ... ................. 51
I11.2.2.- Procedimiento multivariante estocastico ........ 53

i11.3. Estimacion de las primas por plazo en el Mercado Interbancario

Espafiol . ..... ... ... e 59
liL3.1-Datosyvariables ......................... 60
(11.3.2.- Estimacionde lasprimas  ................... 63
- 111.3.3.- Comparacion con el método estandar ......... 66

I1.4. Evaluacion del efecto de los determinantes de las primas por plazo:

la relaciéon prima-riesgo ... ... .o, 68
HI.5. Riesgo y el Mercado Interbancario Espafiol . ............ 70
1.5.1.- Medidadelriesgo . ........................ 71
I11.5.2.- Plan de trabajo y modelos VARMA .. .. ... . ... 73
[11.5.3.- Riesgo y estimacién de las primas . ........... 75
l1.6. Resumen y conclusiones ........................... 75

Apéndice 1ll.A



Indice ii

Apéndice lILB .. ... ... ... 82
Seccion 1 ... e 82
SecciOnN 2 ... ... 86
Seccibn 3 .. L 89
SecCiON 4 ... 91

Apéndice INC ... ... ... . g8

Capitulo IV: Medidas de Volatilidad ... ... ... 99

VA Introduccidn .. ... ... 99

IV.2. Medidas de volatilidad . ........... ... ............. 102
IV.21.-Medidassimples ......................... 103

IV.2.1.1.- Volatilidad Histérica (VH) ........... 104
IV.2.1.2.- Medidade Fama (FA) ............. 105
IV.2.1.3.- Suavizado Exponencial (EX) ........ 105
IV.21.4.-Medidade Luce (LU) .............. 106
IV.2.2.- Medidas estructuradas .................... 107
IV.2.2.1.- Modelos tipo GARCH ... ........... 108

- V.2.2.1.1.- Modelo ARCH(q) .......... 109
V.2.2.1.2.- Modelo GARCH(p,q) ....... 110

V.2.2.1.3.- Modelos GARCH asimétricos 111

IV.2.2.1.4.- Modelo PAAV-GARCH .. ... 113

IV.2.2.1.5.- Modelos GARCHenmedia .. 115

IV.2.2.2- Modelos de regresion ... ........... 116
IV.2.2.2.1.- Modelo de Schwert (SW) .... 116

IV.2.2.2.2.- Modelo de Pagan y Schwert (PS) 117



indice iv
V23-Otrasmedidas ............ . ... .. ... 118

IV.2.3.1.- Modelos de volatitidad estocastica .... 118

IV.2.3.2.- Modelos no parametricos . .......... 119

IV.2.3.3.- Volatilidad implicita (VI) ............ 120

IV.2.3.4.- Medidas basadas en datos de corte transversal121
IV.3. Comparacion de medidas y modelos de volatilidad ... ... 121

IV.4. Conclusiones . ........ .. .. e 126

Capitulo V: Analisis Comparativo de distintas

Medidas de Volatilidad a Través de la

Relacion Prima-Riesgo en el Mercado

Interbancario Espaniol ....... ... . ... . ... 127
Vo1 Introduccidn ... .. 127
V.2. Medidas de Volatilidad a analizar . ................... 131
V3. Metodologia .......... . . .. 138
V.4. Estimacion de las medidas de volatilidad . ............. 139

V.5. Resultados de la comparacion de ias medidas de volatilidad 145

V.5.1.- Resultados del ejercicio de prevision .......... 146
V.5.2.- Comparacion de las propiedades de las primas . 148
V.6. Minimo Coste de Oportunidad Medio .. ................ 150
V.6.1.- Resuitados de la Aplicacién del criterio COM ... 152
V.7. Resumenyconclusiones .................c.ccvuiu.... 153
Apendice V.A L 156

Apéndice V.B

Seccidn 1



Indice v

Seccibn 2 ... 165
SECCION 3 . e 169
Seccidn 4 . 171
Seccidn 5 ... 176
Capitulo VI: Conclusiones ............... .. ... . 178
Bibliografia ... .. ... ... ... ... ... . ... ... ... 189
Anexodedatos ........ ... ... ... .. ... . ... . ... 204



indice de abreviaturas

COM
ETTI
EX

FA
GIR
HE

LU
MIBOR
MIDE
PGD
PS
RECM
SV
SW

VH
VI

VARIABLES

Coste de Oportunidad Medio

Estructura Temporal de los Tipos de Interés
Suavizado Exponencial

Medida de Fama (1976a)

Medida de Glosten, Jagannathan y Runkle (1993)
Hipétesis de las Expectativas

Medida de Luce (1980)

Madrid Interbank Ofered Rate

Mercado Interbancario de Depésitos Espafiol
Proceso Generador de Datos

Medida de Pagan y Schwert (1990)

Raiz del Error Cuadratico Medio en términos porcentuales
Volatilidad Estocéstica

Medida de Schwert (1989)

Estadistico U de Theil

Volatilidad Historica

Volatilidad Implicita

Tipos de interés

r30,
rls,
7,
rl,

Tipo de interés a 30 dias compuesto en tiempo continuo
Tipo de interés a 15 dias compuesto en tiempo continuo
Tipo de interés a 7 dias compuesto en tiempo continuo
Tipo de interés a 1 dias compuesto en tiempo continuo



Indice de abreviaturas Vil

s30, Tipo de interés a 30 dias, capitalizacion simple
sl5, Tipo de interés a 15 dias, capitalizacion simple
s7, Tipo de interés a 7 dias, capitalizacion simple
st, Tipo de interés a 1 dias, capitalizacion simple
s3015, 30, - r15,

s157, rl5,-17,

s71, r7,-rl,

sll, ri -1l

Primas por plazo

T, Prima por plazo implicita en el tipo a 2 periodos respecto al tipo a 1
T, s Prima por plazo implicita en el tipo a 30 dias respecto al tipoa 15
7 Prima por plazo implicita en ¢l tipo a 15 dias respecto al tipoa 7

Medidas de volatilidad

v3015, |r30, - r15,|%°

v157, r15, - r7,|**

v71, |17, - r1,}%

vll, rl,-r1,]%

AR3015, Medida estimada con el modelo ARCH sobre 53015,
ARI157, Medida estimada con el modelo ARCH sobre §157,
ARI11, Medida estimada con el modelo ARCH sobre s71,

ARI11, Medida estimada con el modelo ARCH sobre sl1,
EX3015, Suavizado Exponencial sobre 53015,

EX157, Suavizado Exponencial sobre s157,

EX71, Suavizado Exponencial sobre s71,

EX11, Suavizado Exponencial sobre s11,

FA3015, Medida de Fama sobre s3015,

FA157, Medida de Fama sobre s157,

FAl1, Medida de Fama sobre s71,

FAll, Medida de Fama sobre s11,

GA30135, Medida estimada con el modelo GARCH sobre 53015,
GA157, Medida estimada con el modelo GARCH sobre 5137,
GA11, Medida estimada con el modelo GARCH sobre s71,
GAll, Medida estimada con ¢l modelo GARCH sobre s11,
GJR3015, Medida estimada con el modelo GJR-GARCH sobre 53015,
GIR157, Medida estimada con el modelo GIR-GARCH sobre 5157,
GIRI11, Medida estimada con ¢l modelo GJR-GARCH sobre 571,

GJR11, Medida estimada con el modelo GJR-GARCH sobre s11,



Indice de abreviaturas viil

LU3015, Medida de Luce (1980) sobre 3015,

LU157, Medida de Luce (1980} sobre s157,

LUII, Medida de Luce (1980} sobre s71,

LU11, Medida de Luce (1980) sobre sl 1,

PS3015, Medida de Pagan y Schwert (1990) sobre 3015,

PS157, Medida de Pagan y Schwert (1990) sobre s157,

PS11, Medida de Pagan y Schwert (1990) sobre s71,

PS11, Medida de Pagan y Schwert (1990) sobre s11,

SW3015, Medida de Schwert (1989) sobre s3015,

SWI157, Medida de Schwert (1989) sobre s157,

SW1I, Medida de Schwert {1989) sobre s71,

SWI1I, Medida de Schwert (1989) sobre s11,

TA3015, Medida estimada con el modelo TARCH sobre 3015,

TAL57, Medida estimada con el modelo TARCH sobre 5137,

TA1l, Medida estimada con el modelo TARCH sobre s71,

TAl1, Medida estimada con el modelo TARCH sobre s11,

VH3015, Volatilidad Histdrica sobre 53015,

VH157, Volatilidad Histérica sobre s157,

VH71, Volatilidad Histdrica sobre s71,

VHII, Volatilidad Historica sobre s11,

MODELOS VARMA

M1 Modelo para el vector (s3015, s157,, 71, 811

MV Modelo que incluye alguna medida de volatilidad

M21 Modelo para el vector (53015, s157,, 871, s11, v11)

M22 Modelo para el vector (s3015, 5157, s71,, s11,, v3015))

M23 Modelo para el vector (s3015, s157, s71,, s11,, v157)’

M24 Modelo para el vector (s3015,, 5157, s71,, s11,, v71))'

M25 Modelo para el vector (s3015,, 5157, s71,, s11,, v11,, v3015, v157))
M26 Modelo para el vector (s3015, s157,, s71,, s11,, v3015, v157)
MEX Modelo para el vector (s3015,, s157,,s71,, s11,, EX11,, EX71)
MFA Modelo para el vector (s3015,, s157,,s71,,s11,, FAl1,, FA157)
MGIR Modelo para el vector (s3015,,s157,,s71,,sl11,, GJR11,,
GJR3015)

MLU Modelo para el vector (s3015,, s157,,s71,,s11,, LU3015, , LU157)’
MPS Modelo para el vector (s3015,,s157,,s71,,s11,, PS11,, PS3015))’
MSW Modelo para el vector (s3015,, s157,,s71,, s11,, SWI11,, SW3015)
MVH Modelo para el vector (s3015,, s157,,s71,,s11,, VH11,, VH3015)’



Capituio |

Introduccion

El analisis de los mercados financieros es uno de los temas que ha recibido
mas atencion en los ultimos tiempos. Estos mercados se encuentran en continua
expansion, tanto en términos de la variedad de activos que se intercambian, como
del volumen de recursos que en ellos se negocia y juegan un papel crucial en la
estabilidad y el crecimiento de la economia. Como consecuencia, su investigacion

ha expernimentado un fuerte desarrollo.

Entre los temas que mas interés suscitan destaca la Estructura Temporal
de los Tipos de Interés (ETTI), esto es, la relacidn existente entre los tipos de
interés de activos que solo difieren en el plazo de vencimiento. El motivo se
encuentra en que entender la ETTI es vital tanto para las autoridades monetarias
como para los inversores individuales. Primero, su estudio es basico para el disefio
de la politica monetania, pues mientras que el Banco Central interviene los tipos
a corto plazo, los agentes toman sus decisiones de ahorro e inversion basandose
en tipos a mas largo plazo. Segundo, conocer los determinantes de la ETTI es muy

importante para los inversores, ya que éstos la utilizan para la valoracion de
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activos financieros y para el disefio de estrategias de cobertura de riesgos.

El numero de trabajos en los que se ha abordado el analisis de la ETTI
desde el punto de vista académico es enorme. Melino (1988), Shiller (1990),
Vetzal (1994), Pagan, Hall y Martin (1996) o Campbell, Lo y McKinlay (1997)

proporcionan excelentes revisiones de la literatura.

En la mayoria de estos analisis se trata de determinar cuél de las teorias o
hipdtesis explica mejor el comportamiento de los tipos. Las teorias de las
Expectativas, del Habitat Preferido, de la Preferencia por la Liquidez o de la
Segmentacion son consideradas cldsicas en esta literatura. En todas ellas las
primas por plazo, definidas como la diferencia entre los rendimientos de
estrategias de inversion equivalentes en el plazo de vencimiento, juegan un papel
basico. Segun la Teoria de las Expectativas las primas son iguales a cero o a una
constante, mientras que para la Teoria del Habitat Prefertdo pueden ser positivas
o negativas, dependiendo de los habitats de los inversores. En la Teoria de la
Preferencia por la Liquidez, los agentes prefieren siempre el corto plazo, por lo
que las primas son positivas y crecen con €l. Por tltimo, segin la Teoria de la
Segmentacion los tipos se forman en mercados independientes, por lo que la

existencia o no de primas es irrelevante,

El resultado empirico mas comun ha sido el rechazo de la Hipotesis de las
Expectativas, el cudl se atribuye a la existencia de primas por plazo variables. Este
resultado ha motivado 1a investigacion y el desarrollo de métodos de estimacion

de las primas y el analisis de las fuentes de su variabilidad.

Las primas no son observables, pues dependen de las expectativas de los
inversores sobre los tipos de interés futuros, por ello, su analisis requiere su
estimacion previa. En la literatura se han utilizado distintos procedimientos de

estimacion, siendo el mas habitual el método indirecto propuesto por Kessel
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(1965). Dicho método parte de dos supuestos que permiten una estimacion
consistente de la prima: (1) supuesto de expectativas racionales y (2) la existencia
de una ecuacién lineal que relaciona la prima con sus posibles determinantes.
Jones y Roley (1983), Engle, Lilien y Robins (1987) o Freixas y Novales (1992)

son algunos gjemplos de este tipo de andlisis.

Una vez estimadas las primas, la cuestion relevante es determinar qué
factores estén detras de su variabilidad. En la literatura se ha analizado la relacion
de las primas con variables como el riesgo, la tasa de crecimiento de la economia,
el indice de produccion industrial, el nivel de los tipos de interés, etc. Los
resultados obtenidos no son concluyentes, pues no siempre se encuentra relacion

entre dichas variables y la prima.

De todos los posibles determinantes de las primas es el riesgo el que ha
recibido mas atencién. Dado que no s observable, se suele aproximar con alguna
medida de la volatilidad de los tipos. Por ejemplo, Engle, Liliens y Robins (1987)
utilizan la estimacion ARCH de la volatilidad condicional, Freixas y Novales
(1982) utilizan la volatilidad histérica y Fama (1976a, 1976b) utiliza una

transformacion de esta Gltima.

Generalmente, se detectan efectos significativos del riesgo sobre la prima.
Sin embargo, los métodos de analisis utilizados, tanto para la estimacidn de las
primas como para la evaluacion de sus determinantes, no consideran la posibilidad
de que las variables relacionadas con los tipos de interés presenten relaciones
dindmicas. Por ello, cabe plantearse las siguientes cuestiones: ;tiene algin efecto
sobre la estimacion de las primas no prestar suficiente atencion a la dinamica entre
esas variables? ;Es adecuado el procedimiento de estimacién indirecta en este
caso? ;Cambiarian las conclusiones sobre las primas y la importancia del riesgo

si se incorporan al analisis tales relaciones dinamicas?.
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La respuesta a estos interrogantes constituye el primer objetivo de esta
Tesis Doctoral. Para ello, se propone un método de estimacion de las primas que
tiene en cuenta las posibles relaciones dinamicas existentes en el conjunto de
informacidn y que engloba al enfoque clasico como un caso particular. Con €l se
analizan las primas por plazo del Mercado Interbancario de Depdsitos Espaitol

(MIDE).

El segundo objetivo de la Tesis aborda el problema de la evaluacién de la
importancia de una variable en la determinacién de las primas. En un contexto
estatico, tal evaluacidn sélo requiere incorporar la variable correspondiente a la
ecuacion de comportamiento de la prima y efectuar un contraste de
significatividad sobre el coeficiente asociado. En presencia de dinamica en el
conjunto de informacidn el problema se complica. Para solucionarlo, se propone
y desarrolla un método alternativo basado en la estimacién multivariante de las
primas. Dicho procedimiento se utiliza para el andlisis de la relacion “prima-

riesgo” en el MIDE.

Por ultimo, el tercer objetivo tiene que ver con la seleccion de la medida
de riesgo previa al andlisis de la contribucion de éste en la determinacién de la
prima. El riesgo se aproxima generalmente con alguna medida de la volatilidad de
los tipos. Sin embargo, al igual que la prima, 1a volatilidad tampoco es observable
y no existe una forma indiscutible de medirla. La mayoria de los métodos
propuestos en la literatura consideran que se trata de un proceso que evoluciona
de manera aleatoria en el tiempo y que es susceptible de ser estimado. Esto abre
nuevos interrogantes a la hora de analizar el efecto del riesgo sobre la prima: ;Son
similares todas las medidas de volatilidad propuestas? ;Es irrelevante la eleccién

concreta de una de ellas? Y si no es asi jcudl es la mas adecuada?.

Los trabajos que han tratado la eleccion de la medida de volatilidad han

utilizado dos criterios diferentes. Unos seleccionan la medida més apropiada segiin
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su capacidad para captar las regularidades empiricas de los rendimientos:
agrupamiento de la volatilidad, efectos asimétricos, etc. Bollerslev, Chu y Kroner
(1992), Bollerslev, Engle y Nelson (1994) y Taylor (1994) proporcionan
revisiones de la literatura que parte de este criterio. Otros eligen la medida que
mejor prevé la volatilidad futura. Algunos ejemplos en esta linea son los trabajos

de Akgiray (1989), Pagan y Schwert (1990) o Kim y Kon (1994).

Ambos criterios presentan un problema basico: la volatilidad no es
observable, por tanto ;jcon qué comparar para determinar cual es el mejor
modelo?. Generalmente, se utiliza como punto de referencia una medida
alternativa a las que se estan estudiando, lo que incorpora un elemento arbitrario

en el analisis que puede condicionar los resultados finales.

En esta Tesis se propone un criterio alternativo para la eleccion de la
medida de volatilidad: su capacidad para prever los tipos de interés. Con él se
analizan las medidas de volatilidad mas frecuentes en finanzas, entre las que se

encuentran la volatilidad historica y las medidas tipo GARCH.

También, dentro del tercer objetivo, se propone una extensién del analisis
motivada por la critica a los criterios basados en medidas del error de prevision
(RECM, U de Theil, etc.) realizada por Leitch y Tanner (1991, 1995). Estos
autores indican que esos criterios no conducen necesariamente al modelo que
proporciona mas beneficios. Por ello, como una primera aproximacion a este tema,
se desarrolla un criterio basado en una estrategia de inversién concreta dentro de
la ETTI que mide los costes potenciales del uso de cada medida de volatilidad en
la prevision de los tipos de interés. Se selecciona como mejor modelo el que tenga

un menor coste de oportunidad asociado.

El desarrollo de estos tres objetivos se realiza a lo largo de los seis

capitulos que forman esta Tesis Doctoral. En los capitulos II, y Il se desarrollan
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los objetivos | y 2 anteriormente expuestos. En los capitulos IV y V se desarrolla
el tercer objetivo, Por ultimo, en el Capitulo VI se muestran las principales
conclusiones. La Tesis termina con un Anexo en el que se muestran los datos
utilizados para realizar los analisis empiricos. A continuacion se esboza

brevemente el contenido de cada uno de los capitulos.

El Capitulo I1, “Estructura temporal de los tipos de interés”, tiene como
objetivo encuadrar el analisis de la ETTI propuesto en la Tesis dentro de la
literatura. Para ello, se exponen los principales aspectos estudiados por los
trabajos que han abordado el tema tanto desde el punto de vista tedrico como
empirico. Mas que una exploracién minuciosa de la enorme cantidad de trabajos
existentes sobre la ETTI, la intencidn es mostrar los rasgos principales de los
distintos enfoques y destacar los resultados obtenidos con cada uno de ellos. El
capitulo empieza con una exposicién de los conceptos y definiciones basicos, a
partir de los cuales se muestran las principales teorias o hipotesis explicativas de

la ETTL

El énfasis se pone en el analisis empirico de la estructura temporal. Se
muestran las diferentes metodologias empleadas en el contraste de las hipotesis
explicativas de la ETTI y en el analisis de las primas por plazo y de sus

determinantes.

En el Capitulo III, “Estimacién multivariante de las primas por plazo y
anélisis de la relacidn prima-riesgo en el Mercado Interbancario Espafiol”, se
describen los procedimientos empiricos habituales para la estimacién y analisis
de las primas por plazo, destacando sus limitaciones. Se muestra cémo la
especificacion de ecuaciones de comportamiento estdticas para la prima en
contextos en los que existen relaciones dinamicas entre las variables del conjunto
de informacion, implica una serie de restricciones que dan como resultado una

estimacion inadecuada de la prima.
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Partiendo de esta critica, se propone un método de estimacion alternativo
gue no necesita la especificacion « priori de una ecuacién de comportamiento y
que engloba al procedimiento estandar como un caso particular. El métedo
permite recoger todas las relaciones dinamicas entre los determinantes de la prima

y detectar factores comunes no estacionarios.

En este capitulo también se propone y desarrolla una metodologia que
permite evaluar, en contextos dindmicos, la importancia de una variable en el
comportamiento de la prima. Dicho método se basa en la comparacion de las
primas estimadas incluyendo la variable en cuestion en ¢l conjunto de informacion

con las estimadas excluyéndola de dicho conjunto

Ambos procedimientos, estimacion de primas y evaluacion del efecto de
sus determinantes, se ilustran con la estimacion de algunas primas por plazo del
MIDE: la implicita en el tipo a 30 dias frente al tipo a 15 dias y la implicita en este
ultimo frente al tipo a 7 dias. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la
presencia de relaciones dinamicas entre todas las variables del conjunto de
informacion considerado. Las primas por plazo estimadas son estacionarias, con
media positiva y cambian de signo frecuentemente. Este resultado apoya la teoria
del Habitat Preferido y coincide con el encontrado por Ayuso, Novales y de la
Torre (1991).

Posteriormente, se evalia la importancia relativa del riesgo en la
explicacion de su comportamiento. Para ello se aproxima el riesgo con la famihia
de medidas de volatilidad propuestas por Luce (1980), las cuales son faciles de
calcular y no dependen del proceso gencrador de expectativas. Segin los
resultados, el riesgo es relevante no sélo para explicar la variabilidad de las primas
por plazo del MIDE, sino para explicar y ayudar a prever los tipos de interés de
ese mercado. La no inclusion del niesgo dentro del conjunto de informacion

modifica de forma significativa las propiedades estadisticas de las primas
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estimadas, sesgando la estimacién de los momentos de sus distribuciones

marginales.

En el Capitulo IV, “Medidas de volatilidad”, se exponen los principales
modelos planteados para medir la volatilidad y para aproximar el concepto de
riesgo. El interés se centra cn los modelos univariantes que utilizan la propia

historia de las variables como conjunto de informacién relevante.

Los distintos métodos se agrupan en dos grandes bloques: medidas simples
y medidas estructuradas. Las primeras no necesitan de un proceso generador de
los datos (PGD). Las predicciones se construyen sin hacer explicito un modelo
para la evolucidén de los precios de los activos. Frente a este primer grupo, las
medidas estructuradas se obtienen en modelos que formulan conjuntamente un
PGD para los rendimientos y para su volatilidad. En este capitulo se hace hincapié
en las diferencias y similitudes existentes entre estos dos grupos de medidas asi

como en las ventajas y limitaciones de cada una de ¢llas.

Tras haber resaltado la gran cantidad de métodos disponibles para medir
la volatilidad, en el Capitulo V, “Analisis comparativo de distintas medidas de
volatilidad a través de la relacién prima-riesgo en el Mercado Interbancario
Espafiol”, se realiza un analisis comparativo de todos ellos. Se comparan las
medidas de volatilidad segin su capacidad para prever el comportamiento de los
tipos de interés. En particular, se explota la relacion existente entre la volatilidad
y las primas por plazo dentro de la ETTI, la cual se utiliza como instrumento para

realizar la comparacidn.

La volatilidad se mide con diez modelos diferentes, entre los que se
encuentran los mas frecuentes en finanzas: volatilidad histdrica, suavizado
exponencial, medida de Fama (1976a), modelo de Luce (1980), modelos ARCH,
GARCH, GJR-GARCH, TARCH, modelo de Schwert (1989) y de Pagan y
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Schwert {1990). Se muestra la relacion entre todos ellos y un modelo mas general,
en el que la volatilidad es una suma ponderada del valor absoluto de los

rendimientos elevados a un cierto exponente.

El principal objetivo es determinar si el hecho de utilizar métodos
diferentes para medir el riesgo varia las conclusiones obtenidas sobre las primas
por plazo. Se comparan las medidas de volatilidad en términos de su capacidad
para prever €l comportamiento de los tipos de interés relevantes en la definicién
de las primas. El analisis se lleva a cabo utilizando las metodologias propuestas
en el Capitulo 11 para estimar las primas y para evaluar la importancia del riesgo

en contextos dinamicos.

Los resultados del capitulo indican que no todas las medidas recogen de
la misma manera la informacion relevante sobre el comportamiento de las primas.
Frente a la evidencia encontrada por otros autores, como Engle, Lilien y Robins
(1987) o Ayuso, Novales y de la Torre (1992), las medidas tipo GARCH no

explican las primas, pues no ayudan a prever los tipos de interés.

El resto de medidas analizadas si tiene informacion relevante, pues la
omision de cualquiera de ellas sesga la estimacion de los momentos marginales
df: las primas. Las medidas que proporcionan los mejores resultados son las mas
sencillas de calcular, destacando entre todas ellas la medida Luce (1980). El resto

no tiene informacion relevante para la prevision de esos tipos.

Como extension del analisis, se explora un criterio alternativo para
comparar entre modelos de previsién que consiste en elegir el modelo con menor
Coste de Oportunidad Medio (COM). También este criterio indica que son
mejores los modelos simples. Para el plazo 15 frente a 7 dias los modelos que
incluyen la medida de Luce (1980), el suavizado exponencial y la medida de

Pagan y Schwert (1990) son los que tienen un menor coste de oportunidad,
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mientras que para el plazo 30 frente a 15 dias sdlo con el suavizado exponencial

este coste es menor que el del modelo sin volatilidad.

Todos estos resultados se recogen en el Capituloe VI, en el que se exponen,
ademas, el resto de resultados obtenidos a lo largo de toda la Tesis y se extraen las
principales conclusiones. Adicionalmente se proponen algunas extensiones y
posibles lineas de investigacidén que han ido surgiendo en el desarrollo de esta

investigacion.
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Estructura Temporal de los
Tipos de Interés

IL.1. INTRODUCCION

A diferencia del supuesto de partida de muchos modelos econémicos, en
la economia real podemos encontrar multiples tipos de interés sobre los que los
agentes basan sus decisiones de inversion. Esta gama de tipos pone de manifiesto
la variedad de activos financieros existente, los cuales se diferencian por aspectos
tales como el organismo emisor, el riesgo de impago, las provisiones de
convertibilidad, el plazo de vencimiento, el tratamiento fiscal, etc. Sin embargo,
las diferencias entre tipos de interés que comparten las mismas caracteristicas y
se generan en un mismo mercado se deben exclusivamente al diferente plazo de

vencimiento asociado a cada uno de ellos.

Esta relacion se denomina Estructura Temporal de los Tipos de Interés
(ETTI) y supone que el rendimiento de los activos que sélo se diferencian en el

plazo es una funcidn de su fecha de vencimiento. La informacion que contiene es
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ttil desde varios enfoques diferentes. Desde el punto de vista macroeconémico el
interés es inmediato. Mientras que las autoridades monetarias controlan los tipos
a mas corto plazo, las decisiones de ahorro e inversion de los agentes economicos
dependen de los tipos a largo. Por ello, conocer los determinantes de la ETTI
permite comprender el impacto de la politica monetaria en la economia, asi como
sus mecanismos de transmision. Desde el punto de vista de las finanzas, el analisis
de la ETTI es de especial importancia ya que permite la valoracion de gran
cantidad de activos financieros asi como el disefio de estrategias de cobertura de

resgos.

Para su estimacion generalmente se consideran instrumentos de deuda
piiblica como pueden ser las Letras y Bonos del Tesoro, para plazos de
vencimiento superiores a un aflo, o bien los tipos de interés del mercado
interbancario para plazos inferiores al afio. Estos activos estan especialmente
indicados para este analisis, pues para ellos el riesgo de impago es practicamente
despreciable. Los depdsitos interbancarios y Letras del Tesoro se emiten al
descuento, es decir, prometen un tnico pago al final de la vida del activo. El resto
de instrumentos de deuda pagan cupones entre la fecha de emision y la de
vencimiento, por lo que los tipos observados en el mercado no reflejan el
rendimiento final del activo. Por ello, es necesario corregir los tipos observados
de tal sesgo de cupon. Del mismo modo, en algunos casos es preciso interpolar los
tipos de interés correspondientes a plazos no comercializados para obtener la

estructura temporal completa.

En cuanto al analisis de los determinantes de la ETTI, existe una cierta
separacion entre los estudios que parten de un enfoque macroeconémico y los que
lo hacen desde el punto de vista de las finanzas. La literatura macroecondmica se
centra en la bisqueda de los determinantes de la ETTI en dos direcciones: (1) a

través del analisis de las primas por plazo y su relacién con el resto de variables
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de la economia y (2) a través del analisis de las relaciones entre los tipos de interés
al contado v los tipos futuros. Generalmente el objetivo es contrastar las diferentes
hipétesis tedricas establecidas sobre la ETTI: Expectativas, Habitat Preferido,
Preferencia por la Liquidez o Segmentacion. La literatura financiera se interesa
por legar a férmulas de valoracién para los bonos a partir de las cuales determinar

el comportamiento de la estructura temporal.

El objetivo del presente capitulo es exponer los principales aspectos
estudiados por la literatura existente sobre la ETTI. El niimero de trabajos sobre
este tema es enorme, por lo que no se pretende explorar la literatura de forma
meticulosa, sino mostrar los rasgos principales de los distintos enfoques,
destacando los resultados obtenidos con cada uno de ellos. Del mismo modo, se
sefialan las diferencias existentes tanto entre los desarrollos tedricos, como entre

los modelos tedricos y el analisis empirico de la ETTL.

Se pueden encontrar varios trabajos con un objetivo similar al de este
capifulo. Per gjemplo, Melino (1988), Vetzal (1994) o Campbell, Lo y McKinlay
(1997) examinan distintos aspectos de¢ la literatura tedrica, centrandose ¢n el
enfoque financiero. En Shiller (1990) se realiza una revision de los trabajos
desarrollados bajo el enfoque macroecondémico, centrandose en la evidencia
ehcontrada a través de analisis econométricos, migntras que Pagan, Hall y Martin

(1996) muestran las conexiones entre ambos enfoques.

El resto del capitulo se estructura como sigue. En la Seccion 11.2 se
mtroducen algunos conceptos basicos sobre la ETTL En la 1.3 se exponen las
principales hipétesis o teorias desarrolladas para explicar el comportamiento de
la ETTL En la Seccion 11.4 se realiza un breve repaso de los modelos tedricos de
la estructura temporal, tanto macroecondémicos como financieros, mientras que en

la IL5 se revisa la literatura empirica, distinguiendo entre aquelios trabajos en los
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que se contrastan las teorias explicativas y los que analizan los determinantes de
las primas por plazo. Por ultimo, la Seccion I1.6 resume los principales resultados

y conclusiones.

1I.2. CONCEPTOS BASICOS

Los activos que se aproximan mas al objeto de la estructura temporal son
los activos de renta fija, en particular aquellos que se emiten al descuento
(depdsitos interbancarios y Letras del Tesoro). Estos activos que se caracterizan
por realizar un unico pago en una fecha futura conocida, son denominados bonos
cupén cero. Los elementos que componen el activo son el pago, conocido como
valor nominal, la fecha en la que se realiza ¢l mismo, denominada fecha de
vencimiento y el tiempo que queda para que llegue esa fecha, denominado plazo

o madurez del bono.

Los instrumentos de deuda con plazos superiores al afilo prometen una
corriente de pequefios pagos (cupones) en el futuro y un pago grande en la fecha
de vencimiento (el ultimo cupén mas el nominal). Es posible considerar estos
activos como carteras de bonos cupoén cero. De todos modos, es necesario conocer
16s precios de los bonos cupdn cero implicitos en estos activos para tener la
estructura temporal completa, lo cual ha llevado al desarrollo de modelos y
métodos para la estimacién de la curva de tipos cupon cero. Entre ellos se
encuentran los propuestos por McCulloch (1975), Nelson y Siegel (1987) o
Svensson (1994)'.

En lo que sigue la exposicién se centra en los instrumentos de deuda al

Una descripcion de estos métodos puede encontrarse Campbell, Lo y McKinlay (1997) o en
Nunez (1995), quien realiza un estudio comparativo de los mismos a través de la estimacion

la estructura temporal para el caso espafiol.
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descuento, aunque es posible modificar todas las definiciones siguientes para
considerar activos que pagan cupdn tal como se muestra en Shiller (1990) o en

Campbell, Lo y McKinlay (1997).
IL.2.1.- Curva de tipos de interés y estructura temporal

La curva de tipos es la relacion, en un momento del tiempo dado, entre el
rendimiento al vencimiento de los bonos al descuento y su madurez, entendida
ésta como el periodo de tiempo que queda para que venzalel bono. Generalmente
esta curva tiene pendiente creciente, es decir, los tipos a corto plazo son menores
que los tipos a largo. Sin embargo se pueden encontrar curvas decrecientes
(invertidas), planas y “jorobadas” (“jorobadas invertidas™) con tipos a medio

plazo mayores (menores) que los tipos a corto y a largo.

Se denota por R, ,R R, a los tipos de interés al contado o

617 122 Pt

rendimientos en t para los diferentes vencimientos’, donde el primer subindice
indica el periodo en que comienza la inversion y el segundo el nlimero de periodos
que restan hasta el vencimiento, es decir, el plazo. Ese conjunto de tipos y sus
relaciones constituye la estructura temporal de tipos de interés. Una manera simple
de computar R, es tomar un bono cupén cero con plazo n periodos. Si
denominamos P, ¢l precio de tal bono (valor nominal = 1 unidad):

R :P-l."n

to tn

-1 aL

El rendimiento bruto es 1 + R, . Equivalentemente a la expresién (IL1):

p -1
(1'R)"

ta (I1.2)

[¥]

El tipo de interés, R, , es ¢l tipo por periodo aplicable a un intervalo de a periodos. Si se
considera como periodo el afio entonces R, sera el tipo anual para una inversién que dura
I afos.
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es decir, el tipo de interés al contado R, es la tasa a la que el mercado descuenta
un pago que se realizara dentro de n periodos. El precio del bono a n periodos
proporciona la funcion de descuento, que es el valor presente de una unidad de

<1,

tn=

renta dentro de n periodos. Esta funcion, denotada por D, es tal que 0<D

Por otro lado, es posible determinar el rendimiento implicito en los tipos
en [ de una inversion realizada entre dos fechas futuras. Es el llamado tipo forward
que se define como:

. (1-R, )"

(1+F ) = ————— (I1.3)
(1+R,, )

Es el tipo implicito determinado en { de una inversion con plazo s periodos que
comenzara en t+n-s. Por lo tanto, si se conocen todos los tipos al contado se
pueden calcular todos los tipos forward a través de la expresion (11.3). Igualmente

se pueden expresar los tipos al contado en funcién de los tipos implicitos:

(1+R, )" = (1+F, (1 +F,5 )(1+F, 5 ) (14 1 ) (IL.4)

Notese que F',| = R . Segun las expresiones (11.2) y (IL.4) la relacién entre la
funcién de descuento y los tipos forward es:
D —

1
at t t t 1
(+F, D +Fy D +F L )e(THF L )

(IL.5)

Por otro lado, se define el rendimiento del periodo de posesién (Holding
Return), que se denota por H,,"(n), con s<n, como la rentabilidad en t+s de un

bono a n periodos que se emite en t y se vende en t+s:

+ P (1+R, )
[1+H,, (n)]® = 222 - = IL6
1 P R (IL.6)
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El rendimiento del periodo de posesion no es conocido con certeza en t,
pues depende del precio del bono ¢n t+s. De manera equivalente a lo que ocurre
con los tipos forward, se puede escribir el tipo al contado a n periodos en funcidn

de los tipos del periodo de posesion a corto plazo futuros:

(1+R )" = [1+H, '(m)][1+H, 7 )(n-DI[1 +H (0 -2)L.[1+H ) (D] (L7)

Notese que H:::_,,_,(l) =R,.,.,,- También es posible expresar la funcién de

descuento como una funcién del rendimiento del periodo de posesion.

Dadas estas relaciones, en el estudio de la ETTI se utilizan indistintamente
tipos al contado, las funciones de descuento, los tipos forward o los rendimientos

del periodo de posesion.

Generalmente el analisis de la ETTI se realiza con tipos de interés
compuestos en tiempo continuo. Esto simplifica el algebra (las relaciones entre los
tipos de interés pasan a ser aditivas) y evita problemas derivados de la desigualdad
de Jensen’. Los tipos de interés compuestos en tiempo continuo se calculan como

el logaritmo natural del rendimiento bruto:

r,,=In(l+R,,) (IL.8)

Del mismo modo se puede definir la funcién de descuento, el tipo forward
y el rendimiento del periodo de posesion en tiempo continuo de la siguiente

manera:
Funcion de descuento: d =e '

Tipo forward: £18 -

3 Este problema tiene que ver con las teorias explicativas de la ETTI, por lo que se trata con

mas detalle en la siguiente seccién.
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- . . : n
Rendimiento del periodo deposesion: s T T Trm,n—-

El hecho de trabajar con tipos en tiempo continuo tiene la ventaja adicional
de que éstos tienen una relacion directa con el logaritmo del precio del bono cupén
cero. De la expresion (I1.2) se tiene que InP, =-nr, , lo cual implica que una
variacién de un punto porcentual en tipo al contado induce una disminucion en el
precio de n puntos porcentuales. Por tanto, et plazo de vencimiento mide la

elasticidad del precio respecto al tipo al contado.
IL.2.2.- Primas por plazo

Como ya se indicé anteriormente, el analisis de la ETTI se puede enfocar
a través de la relacion entre los tipos al contado y los tipos implicitos, o bien a
través del analisis de las primas por plazo. Estas, en caso de haberlas, son la
diferencia en la remuneracion de estrategias de inversion equivalentes que sélo se
diferencian en el plazo de los activos que las componen. En este sentido es posible

definir tres tipos de primas por plazo:

(1) Prima forward: es la diferencia entre el rendimiento esperado d@la inversién
en un bono al descuento de plazo n en t y el rendimiento esperado de la
inversién sucesiva en dos bonos al descuento: uno en t de plazo n-s y otro

en t+n-s de plazo s:

f
M, =nr, ~(n-s)r,,  ~sE,(r. ) =slfi,,, "B, )] (11.9)

(2) Prima de reinversion: es la diferencia entre el rendimiento de la inversion en
un bono al descuento de plazonenty el rendimiento esperado de la

reinversion sucesiva en k bonos de plazo m (km = n):

k-1
T, =01, -Et[mz rhim,m] con km-n (I1.10)
i=0
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(3) Prima del periodo de posesion: es la diferencia entre el rendimiento esperado
de la posesién de un bono a plazo n durante s periodos (s<n) y el tipo al

contado para un bono a s periodos.

gy =s (B [h, (@] -1,,) (IL.11)

En las tres expresiones E, (.) indica la esperanza condicionada al conjunto
de informacion calculada en t. Como puede verse, la prima forward no es mas que
un caso particular de la prima de reinversion. Para k=2 ambas son la misma. Para
que coincidan también con la prima del periodo de posesidén es necesario un

supuesto acerca de la racionalidad de las expectativas“, es decir:

nr, =sE b, (m)] +(n-5)E,(r (IL12)

t-nn-s)

La igualdad de las primas se debe a que se estan considerando tipos de
interés en tiempo continuo®, lo cual justifica que sean los utilizados para el analisis
de la ETTI, siendo la prima forward la que se ha venido empleando con mas

frecuencia.

11.3. HIPOTESIS EXPLICATIVAS DE LA ETTI

Tradicionalmente se han considerado dos hipotesis o teorias basicas para

explicar la estructura temporal de los tipos de interés: la Hipdtesis de las

* Véase Freixas (1992).

Dado que la relacion entre los tipos continuos es aditiva no aparecen covarianzas entre los
tipos en la definicién de las primas que si habria que tener en cuenta en tiempo discreto. En
este caso la definicion del las primas ya no ¢s equivalente y no existen criterios que permitan
elegir una frente a las demas. Sin embargo, Fama (1984b} ha puesto de manifiesto que para
plazos cortos las diferencias entre los tipos simples y los tipos continuos son muy pequeias,

le cual hace que la eleccion de una u otra definicién de la prima no sea relevante.
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Expectativas y la Hipétesis del Habitat Preferido, en sus diferentes versiones.

La evolucion futura de los tipos de interés es incierta, de modo que en un
momento del tiempo solo se tiene certeza sobre el rendimiento al vencimiento de
los bonos, lo cual determina el denominado riesgo de mercado. Un agente queda
expuesto al mismo cuando ha de vender o comprar deuda en un periodo futuro,
pues los precios a los que podra realizar sus operaciones responderén a funciones
de descuento diferentes de las actuales. Este riesgo sera tanto mayor cuanto mayor
sea el nivel de incertidumbre o volatilidad del mercado. Por ello, los agentes estan
caracterizados por su grado de aversion al riesgo, su habitat preferido o periodo
en ¢l que disponen o precisan de fondos (segin presten o pidan prestado) y sus
expectativas sobre la evolucion futura de los tipos de interés. Si los participantes
hacen coincidir el plazo de sus inversiones con su habitat evitan el riesgo de

mercado y quedan expuestos a €l en otro caso.
IL.3.1.-Hipotesis de las Expectativas

Esta hipotesis parte del supuesto de que los agentes son neutrales al riesgo,
por lo que elegiran entre las diferentes estrategias de inversion solo segin sea la
rentabilidad esperada de cada una de ellas®. Por tanto, son las expectativas las
upicas que juegan un papel importante en la determinacién de la ETTI. Los
fundamentos de esta teoria se encuentran en Fisher (1930), Hicks (1946) y Lutz
(1940). Existen varias versiones de ella: Hipdtesis de las Expectativas Puras o
Insesgadas e Hipotesis de las Expectativas Locales o de la Rentabilidad al

Vencimiento.

La Hipotesis de las Expectativas Insesgadas postula que los tipos de interés

se moveran para igualar la rentabilidad esperada de estrategias de inversion

® Es posible derivar la Hipétesis de las Expectativas a partir de supuestos distintos de la

neutralidad al riesgo [Cox, Ingersoll y Ross (1981)].



Capitulo I 21

equivalentes, independientemente del plazo de los bonos de cada una de ellas.
Esto implica que bajo esta hipétesis las primas por plazo deben ser cero. Partiendo

de la definicion de la prima forward [expresion (I1.9)] esta hipotesis implica que:

-f!

trn-,8

E (r

t t*n*s,s)

(I1.13)

es decir, el tipo forward es un predictor insesgado del tipo al contado.

Es posible expresar esta teoria a partir de las demas definiciones de la
prima. Partiendo de la prima de reinversién [expresion (11.10)] y tomando m=1,

sin pérdida de generalidad, se tiene:
n-1
nl-t.ll - rt,l + E Et(rpi,]) (1114)
i=1

es decir, el tipo a largo plazo es una suma ponderada de los tipos de interés

esperados a corto plazo.

Si se parte de la prima del periodo de posesion [expresion (11.11}], la
Hipétesis de las Expectativas implica que el rendimiento esperado para un

determinado periodo es el mismo independientemente del plazo de inversion:

r, =E[h, (] Vn>s (I1.15)

Esta version es la denominada Hipdtesis de las Expectativas Locales. Sin

embargo, debido a la desigualdad de J ensen’ esta formulacidn de la teoria entra

Partiendo de los tipos compuestos en tiempo discreto esta teoria implica que el tipo de interés
a un periodo esperado cumple que ;

1+R. y=(1+R, VB[ —
(R - (BBt [A]

También implica que el tipo a largo plazo se puede descomponer de la siguiente manera:

(1+R)"=(1+R,}} E:I(l +Rm.n—:)rl] 1B)

Por la desigualdad de Jensen las expresiones [A] y [B] son incompatibles.
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en conflicto con la versidon recogida en (I1.14) si no se especifica el plazo de

inversion para el que se cumple.

Cox, Ingersoll y Ross (1981) mostraron que s6lo la Hipdtesis de las
Expectativas Locales es consistente con un modelo de equilibrio general en
tiempo continuo, ya que las otras versiones permiten oportunidades de arbitraje.
Campbell (1986a) matiza este resultado demostrando que en periodos en los que
la volatilidad es baja las diferencias entre las diferentes versiones de la teoria son

de segundo orden.
I1.3.2.- Hipotesis del Habitat Preferido (expectativas modificadas)

Esta teoria surge con el trabajo de Modighani y Sutch (1966). Se supone
que los individuos son adversos al riesgo, por lo que sélo estaran dispuestos a no
hacer coincidir el horizonte de sus inversiones con su habitat a cambio de una
compensacion; la prima por plazo. Esta puede ser de cualquier signo, dependiendo
de los habitats preferidos de los oferentes y los demandantes. St existe un exceso
de oferta de los activos de un determinado plazo los oferentes estarén dispuestos
a ofrecer una prima positiva para compensar el riesgo que supone para los
inversores salirse de su habitat, Si, por el contrario, existe un exceso de demanda,
estos inversores estardn dispuestos a aceptar una menor rentabilidad para

compensar a los oferentes que renuncian a su habitat,

En la formacion de los distintos tipos de interés del mercado participan no
s6lo las expectativas que forman los individuos, como en la teoria anterior, sino
que es determinante €l héabitat que prefieren. En este caso el tipo de interés
forward no es un predictor insesgado del tipo al contado, pudiendo ser el sesgo (la

prima por plazo) de cualquier signo, es decir, TE:_' #0.

Longstaff (1990) muestra que la Hipdtesis de las Expectativas es
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con la existencia de primas variables si el periodo en el que se supone que la teoria
se cumple no coincide con el periodo en ¢l que se miden los precios de los bonos.
Esto ha llevado a algunos autores a considerar la Hipotesis del Habitat Preferido

como una version modificada de la Hipétesis de las Expectativas.

La Hipotesis del Habitat Preferido engloba como casos particulares a la
Hipotesis de la Preferencia por la Liquidez y a la Hipétesis de la Segmentacion.
La Hipétesis de la Preferencia por la Liquidez se debe a Hicks (1946). Segun ella
los inversores prefieren el corto plazo, por lo que sdlo invertiran en plazos mas
largos a cambio de una prima. Esta serd mayor cuanto mayor fea el plazo de

£

ar
>0 con -
ts ds

el tipo forward es un predictor sesgado del tipo al contado, siendo el sesgo

vencimiento de los bonos. Como consecuencia T >0, es decir,

siempre positivo y creciente con el plazo. Campbell, Lo y McKinlay (1997)
distinguen entre la Hipdtesis de las Expectativas Puras y la Hipétesis de las
Expectativas Modificada en la que inciuyen la posibilidad de que existan primas
por plazo constantes. En este sentido, consideran la Hipdtesis de la Preferencia por
la Liquidez dentro de las Expectativas Modificadas. Esta distincion se puede

encontrar también en Mankiw y Summers (1984} o Jones y Roley (1983).

Por tltimo, la Hipétesis de la Segmentacién [Culberston (1957)] considera
individuos cuya aversion al riesgo es total, por lo que no estan dispuestos a
invertir fuera de su habitat. Este hecho supone que no existe un mercado global
de bonos sino que el rendimiento de los mismos se determina en mercados
independientes para cada plazo. Esta teoria es la que ha recibido menos atencion
dado que la evidencia empirica muestra que los agentes estan dispuestos a cambiar

el plazo de sus inversiones por una prima suficientemente grande.
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1.4, MODELOS TEORICOS PARA LA ETTI

Es posible distinguir varios enfoques segun el ambito de la economia del
que parte el analisis: macroeconomico o financiero. El enfoque macroeconomico
examina la ETTI a través de modelos de equilibrio general con objeto de encontrar
la relacion existente entre las primas y el resto de variables de la economia. El
financiero parte de relaciones de no arbitraje con las que se llega a formulas para
la valoracion de activos. En Melino (1988), Singleton (1989), Vetzal (1994),
Pagan, Hall y Martin (1996) o Campbell, Lo y McKinlay (1997) se encuentran

excelentes revisiones de los trabajos correspondientes a ambos enfoques.
I1.4.1.- Enfoque macroeconémico

Entre los estudios desarrollados destacan los trabajos de Campbell
(1986b), Backus, Gregory y Zin (1989), Sayler (1990), Costantinides (1992),
Boudoukh (1993} o Backus y Gregory (1993). Parten de la maximizacion
intertemporal de la utilidad esperada de un agente representativo, sujeta a una

restriccién presupuestaria:

n{z:}x E, Zo prucc,,) (11.16)

donde P es el factor de descuento y C,,; es el consumo del periodo t+s. Si se
denota por v, al valor de una cartera de activos en términos del bien de consumo,

la condicién de primer orden o ecuacion de Euler es:

U
E, Ve B .. =1 (I1.17)
v v'c)

t

A partir de esta ecuacion es posible obtener los precios de los bonos cupén
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cero para cualquier plazo. Si el nivel de precios es fijo y con la restriccién de que

el valor nominal de los bonos es una unidad del bien de consumo, se tiene:

P, :Et[ﬁ'U c, U ’(ct)] =E,m, (I1.18)

donde m,,, es la relacion marginal de sustitucion intertemporal, también

denominado factor de descuento estocdstico.

Este enfoque permite una mejor comprension de los determinantes de la
prima y proporciona una base para relacionar los cambios en las variables de la

economia con la ETTI,

Sin embargo, para obtener el equilibrio es necesario hacer supuestos
concretos sobre las preferencias, las dotaciones, etc. Adicionalmente, su desarrollo
se suele hacer en términos reales y se requieren supuestos muy restrictivos sobre
la inflacién para garantizar su consistencia en términos nominales. Este hecho
dificulta su contrastacién empirica que, ademas sufre los mismos problemas que
la aplicacién empirica de los modelos de valoracidn de activos intertemporales
como ¢l CCAPM (Consumption Capital Asset Pricing Model). A este respecto,
Backus, Gregory y Zin (1989) y Salyer (1990) comparan la propiedades de los
precios de los bonos cupon cero y los generados por una version monetaria del
modelo de Mehra y Prescott (1985). Sus resultados indican que el modelo no

puede explicar la magnitud n1 el signo ni la variabilidad de las primas.

Dominguez (1995} sefiala que la sencillez de los modelos de partida puede
ser la causa de que no puedan replicar el comportamiento de la ETTI. Muestra
cdémo una vez se incluye en la economia un sector productivo, ¢l gobierno, el
dinero, asi como varias fuentes de incertidumbre, es posible reproducir gran parte
de las regularidades empiricas de la ETTI, aunque a costa de una mayor dificultad

a la hora de resolver el modelo.
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I1.4.2.- Enfoque financiero

El analisis de la ETTI por parte de la economia financiera surge de la
teoria de valoracion de activos en tiempo continuo. Los primeros trabajos, entre
los que se encuentran los de Vasicek (1977), Dothan (1978) o Brenan y Schwartz
(1979), se basan en la imposicién de condiciones de no arbitraje y de un proceso
concreto para el tipo de interés, en el que se le hace depender de un conjunto de

variables de estado o factores®.

En general, se suponec que €l comportamiento de la economia viene
determinado por un vector de k variables de estado. Estas variables evolucionan

segun el siguiente sisterna de ecuaciones diferenciales estocasticas:
dX =p(X,t)dt + 0(X,)dB, (I1.19)

donde X es el vector de variables de estado y B es un proceso de Wiener estandar
k dimensional. Para asegurar la ausencia de oportunidades de arbitraje es necesario
imponer dos tipos restricciones: (1) las estrategias de inversiéon de los agentes
deben depender solo de la informacion disponible en t y (2) el valor descontado
de una cartera bajo una medida de probabilidad equivalente es una martingala. En
esta economia todos los activos son funciones de X y t. A partir de estos dos
elementos se obtiene una ecuacion de valoracién que incluye el precio del riesgo
asociado a cada factor. Por ejemplo, en los modelos de un factor se considera que
el tipo de interés instantaneo, r,, es la Unica variable de estado subyacente en la
economia. El proceso de difusion gue gobierna la evolucion de este tipo de interés

es del tipo:

En general, el mimero de factores empleado es bajo. Este hecho es debido a que la solucidn
de los modelos es muy compleja con mas de dos factores. En las aplicaciones empiricas se
aproximan por el tipo a corto plazo, su volatilidad, el cambio tecnologice, la tasa de

inflacion, etc.
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dr, =(x +Pr)dt + ordB, (I1.20)

donde ¢, 0, y Y son parametros no negativos con y € [0,1]y B es negativo®. Dando
valores a esos parametros se encuentran los procesos utilizados en la literatura. Por
ejemplo, en el modelo de Vasicek (1977) se parte de y=0, Dothan (1978) supone
a=Pp=0 y y=1, Cox, Ingersoll y Ross (1985b) consideran y=0.5, mientras que
Brennan y Schwartz (1980) fijan y=1. En Chan, Karoly:, Longstaff y Sanders
(1992) o en Dahlquist (1996) se puede encontrar un analisis comparativo de los

distintos procesos propuestos para los tipos de interés.

Es importante destacar que en la literatura financiera no se considera la
posibilidad de que los tipos contengan raices unitarias, dado que esto podria
implicar tipos de interés negativos. Sin embargo, la evidencia empirica indica que
son procesos integrados de primer orden. En muchos casos, ¢l tipo de modelos
elegidos por parte de los economistas financieros recogen la posibilidad de
reversion a la media de los tipos (§#0) y el llamado “efecto nivel” en la volatilidad

(1a volatilidad es una funcién del nivel de los tipos de interés cuando y#0).

A partir de (I1.20) es posible determinar completamente la estructura

temporal segin la siguiente ecuacion diferencial:

%ozrz"P" +[(e +PBr) ‘Ul'th)]P,*P. -rP =0 (I1.21)

sujeta a la restriccion de que el precio final del bono sea una unidad. En esta
expresion P, y P son la segunda y la primera derivadas parciales del precio

respecto al tipo instantaneo, P, es la primera derivada parcial del precio respecto

i Chan, Karolyi, Longstaff y Sanders (1992) muestran que la restriccidn sobre el parametro

¥ puede ser muy severa ya que al estimarlo con datos reales encuentran que su valor estd
muy por encima de la unidad.
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al tiempo y Or;’d)Pres ¢l precio de mercado del riesgo asociado al factor.
Generalmente este precio se especifica a través de una forma funcional que
garantice la existencia de una solucién cerrada para el modelo [véase Vetzal

(1994)].

Sin embargo, Cox, Ingersoll y Ross (1985b) muestran como la eleccion
arbitraria de la funcién del precio del riesgo puede dar lugar a un modelo
inconsistente, en el que existan posibilidades de arbitraje. Estos autores proponen
especificar los precios del niesgo de los distintos factores a través de un modelo
de equilibrio general, que permita encontrar los determinantes de la estructura
temporal. En este sentido, el analisis que proponen es similar al seguido desde el
punto de vista macroeconémico'®. Las diferencias principales estin en la
introduccion de un sector productivo y la imposicion de condiciones que limiten
las posibilidades de arbitraje. Al igual que en ¢l caso de la valoracion por arbitraje,
en estos modelos el comportamiento de la economia se hace depender de uno o
varios factores, los cuales condicionan el comportamiento del tipo de interés

instantaneo y, por tanto, de la estructura temporal.

En la contrastacién empirica del modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985b)
se ha encontrado que sus previsiones estan lejos de las curvas de tipos observadas.
Trabajos como los de Brown y Dybvig (1986) o Brown y Schaefer (1994) revelan
la posible incorrecta especificacion del modelo, que se asocia al uso de un dnico
factor. Esto restringe las posibles pendientes de la curva de tipos que el modelo
puede generar. Por ello, algunos autores, como Longstaff y Schwartz (1992) o
Chen y Scott (1992), proponen modelos de equilibrio con dos factores que parten

del modelo unifactorial de Cox, Ingersoll y Ross (1985b), para los cuales

'*  También tienen en comun el mismo tipo de problemas en su contrastacién empirica.

Adicionaimente, para analizar empiricamente los modelos en tiempo continuo es necesario
hacerlos discretos previamente,
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encuentran soluciones cerradas'® .

En ocasiones los modelos para la ETTI se desarrollan tinicamente con
objeto de servir como base para la valoracién de activos derivados sobre los tipos
de interés como, por gjemplo, opciones de compra y venta (call y put). Este hecho
ha tenido como consecuencia el desarrollo de los llamados “modelos de réplica
perfecta” que se disefian para reproducir exactamente la estructura temporal real.
Se trata de modelos de valoracion por arbitraje desarroliados a partir del trabajo
de Ho y Lee (1986) en tiempo discreto y Heat, Jarrow y Morton (1992) en tiempo
continuo. Estos ultimos autores parten de los tipos forward en vez de los tipos al
contado y modelan la evolucion de la curva de tipos forward completa'. En otros
casos la curva de tipos observada se ajusta completamente con modelos
unifactoriales con parametros cambiantes, como en Jamshidian (1991) y Hull y
White (1990, 1993).

La complejidad de las expresiones algebraicas que surgen en este tipo de modelos crece con
el nimero de factores. Por ello, en muchos casos no se especifica la relacién entre los
factores y los tipos de interés a través de un modelo de equilibrio general, sino que se
propone directamente el proceso para el tipo de interés y el tipo de dependencia de dichos
factores. En esta linea estan los trabajos de Penacchi {1991), Vetzal (1992}, Chaplin y Sharp
{1993) o Moreno (1996) con modelos bifactoriales o Kraus y Smith (1993) con un modelo
de tres factores.

Otros autores, como Moreno y Pefia (1996), intentan superar Ias limitaciones de los modelos
unifactoriales partiendo de procesos de salto para el tipo de interés instantineo. De este modo
se incorporan al modelo efectos exdgenos que pueden ser utiles para el andlisis, por ejemplo,
de los tipos del mercado monetario, que se ven sometido a las intervenciones sobre el tipo
a corto plazo por parte de las autoridades monetarias.

Estos autores toman como variable de estado la curva de tipos forward completa y como
precio del riesgo la estructura temporal de volatilidades, la cual se suele estimar a través de
modelos GARCH. También suponen que un mimero finito de movimientos Brownianos
causan las variaciones de la curva forward. Esto, junto con el hecho de que el tipo
instantaneo dependa de toda su historia, complica computacionalmente el tratamiento de
dichos modelos.
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I1.5. ANALISIS EMPIRICO DE LA ETTI

Los analisis aplicados se han centrado tradicionalmente en la contrastacién
de las diferentes teorias planteadas sobre la ETTI desde una perspectiva

empiricista. En Shiller (1990) se puede encontrar una revision de la literatura.

En muchos casos se pretende contrastar la Hipétesis de las Expectativas

(en adelante HE). Para ello se parte de las relaciones entre los tipos al contado y
los tipos forward a distintos plazos recogidas por las expresiones (I1.13) a (II.15).
Estas, junto con el supuesto de expectativas racionales, permiten especificar
modelos econométricos con los que contrastar HE. Algunos ejemplos en esta linea
son Fama (1984a, 1984b), Shiller (1979), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983)
o Mankiw (1986). Del mismo modo, las implicaciones de HE sobre las relaciones
a largo plazo entre los tipos al contado a diferentes plazos permite contrastar ésta
teoria con herramientas que recojan relaciones de cointegracién. Campbell y
Shiller (1987, 1991), Hall, Anderson y Granger (1192) o Jonhson (1994) son

algunos ¢jemplos.

En otros casos el objetivo es la estimacion y analisis del comportamiento
de las primas por plazo v de sus posibles determinantes, como en los trabajos de
Fama (1976a, 1976b), Jones y Roley (1983), Mishkin (1982) o Engle, Lilien y

Robins (1987). Se parte de las definiciones de las primas dadas por (I1.9) a (IL.11),
junto con algin supuesto que permita calcular las expectativas. Con este tipo de
analisis se rechaza la HE si se encuentran primas distintas de cero o de una

constante.

En los siguientes apartados se revisa la literatura que ha abordado estos
temas. Se hace especial ¢énfasis en los trabajos realizados en la Gitima década, ya

que no estan recogidos en la revision de la literatura de Shiller (1990).
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1L.5.1.- Contraste de la Hipotesis de las Expectativas

En general, para el contraste de las teorias o hipétesis explicativas de la
ETTI es necesario suponer qué mecanismo generador de expectativas utilizan los
individuos. Por ello la hipdtesis que se contrasta es conjunta y su rechazo no
implica necesariamente el rechazo de la teoria sobre el comportamiento de la ETTI
que se esté contrastando. Del mismo modo, si el objeto de analisis es la
racionalidad de las expectativas es necesario partir de una modelizacidén concreta

de las primas por plazo.

En algunos casos se ha planteado directamente el analisis de las hipotesis
con el estudio de datos procedentes de encuestas. Algunos ¢jemplos son Kane y
Malkiel (1967) o Froot (1986). Este ultimo encuentra que la hipotesis se rechaza

para los tipos a corto plazo pero no para los tipos a largo plazo.

Sin embargo, el uso de este tipo de datos no esta exento de problemas.
Friedman (1980), utilizando la misma encuesta que Froot (1986), con menos
observaclones, muestra que las expectativas de los agentes no son racionales en
el sentido de Muth (1961), es decir, las respuestas de los agentes no son
previsiones insesgadas de los tipos de interés ni utilizan de manera eficiente la
informacion contenida en el pasado de esos tipos. Este resultado no se considera
un indicio de un comportamiento irracional por parte de los individuos, sino que
apunta a que los datos procedentes de encuestas no miden correctamente las

expectativas de los mismos.

Por ello, la mayoria de los modelos desarrollados para contrastar la HE

parten del supuesto de expectativas racionales, segiin el cual:

Et(rtm—l,l) = rt+n—n,l - €t+n~| (1122)

donde ¢, estd incorrelade con las vanables del conjunto de informacién
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disponible en t".

El contraste de dicha teoria parte generalmente de la expresion de la prima

Sforward dada en (11.9):

Toa g 11.23
Et(rt+n~s.s) T +ft*n1,l (11.23)
Si se combinan (11.22) y (I1.23):
Tenas ™~ An:"’ * f:tmf._, tE s (11.24)

por lo que para contrastar si la prima por plazo es constante o cero basta con

estimar:

rt+n-s.l - as * Bl ftt‘rn*s.l * E:t+n1 (H-ZS)

Este modelo permite contrastar la Hip6tesis de las Expectativas Insesgadas

En algunos trabajos se supone que las expectativas son de tipo adaptativo. En esta linea se
encuentra el proceso de aprendizaje del error utilizado por Meiselman (1962) o Diller (1969),
el cual supone que }as expectaivas sobre los tipos a largo plazo se revisan segiin una funcion

lineal del error cometido en el periodo anterior. Si se fija s = 1 se tiene:

f::;n - f:—:l =a+h (ru - f:—:.l)

Otro ejemplo es €l modelo de regreso a la normalidad de Malkiel (1966) o Diller (1969) en
el que la expectativa se¢ forma segin el grado de desviacion del tipo de interés al contado del

tipo de interés que se considera normal, T

L

a+b(r;-T)

Por ultimo, el modelo propuesto por Mankiw y Summers (1984) en el que las expectativas

se generan de la siguiente forma :
1, =0 +(1-)E(r

) con Et(rm.l) =T -g

t+1,1 t+1,1 t+1

donde s=1 y n=2. Si w=0 se tienen expectativas racionales.
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contrastando Hy: « =0, B, =1y g __  incorrelado con las variables del conjunto
de informacion o bien Hy: B, =1 y ¢, __ incorrelado, si se contrasta la version

débil de la teoria en la que la prima puede ser constante.

Tanto los tipos al contado como los tipos forward son variables no
estacionarias, en particular, variables integradas de orden 1, I(1), por lo que
generalmente se ha propuesto la estimacion del modelo en términos de

diferenciales de tipos, que suelen ser estacionarios, I{0):

t
rt+n—s,| _rt,s = a. + B;(ft+n—|,l _rt',) + 8t+n-| (II.26)

Fama (1984a) propone la estimacion del modelo (I1.25) en primeras
diferencias con la que obtiene una pendiente significativamente inferior a la
unidad. También demuestra que la obtencion de pendientes en la expresion (I1.26)
sesgadas a la baja puede ser consecuencia de la existencia de primas variables

correlacionadas positivamente con la variable (f,in_, Ty "

Entre los trabajos que siguen esta linea se pueden destacar los de Shiller
(1979), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Mankiw (1986), Fama (1984a),
Fama y Bliss (1987) o Shiller (1986). Los resultados indican, en general, que el
tipo forward no es un buen predictor del tipo al contado, pues se rechaza
sistematicamente la hipdtesis H: =1. Para valores de s y n pequefios (ambos
menores o iguales que un afio} los coeficientes suelen ser positivos pero
significativamente menores que la unidad. Para valores de s grandes (mas de

veinte afios) y de n pequefios la pendiente tiende a ser negativa y muy superior a

Bajo HE expresiones como (11.25) implican relaciones de cointegracién que se mantienen
aunque en ¢l lado derecho aparezca una variable estacionaria (la prima por plazo). A este
respecto, Evans y Lewis (1994) indican que los contrastes de regresion estandar pueden estar
sesgados para horizontes largos debido a la existencia de primas por plazo no estacionarias.
Segiin sus resultados, la prima en el mercado de Letras del Tesoro estadounidense entre 1964

y 1988 no es estacionaria. Mas adelante se trata en mas detalle este tema.
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la unidad en valor absoluto. Fama y Bliss (1987) encuentran un resultado
contraintuitivo. Muestran como los tipos forward van teniendo mayor poder
predictivo de los tipos al contado conforme el horizonte de prediccién es mds

largo.

Otro resultado interesante es el de Mankiw y Miron (1986) quienes
encuentran que antes de la creacion de la Reserva Federal el tipo forward es un
buen predictor de los cambios en los tipos, mientras que los tipos a corto se
comportan como un paseo aleatorio cuando son controlados via politica
monetaria. Estos autores indican que esto ultimo es compatible con la racionalidad
de las expectativas'’. Estos resultados han motivado el analisis de la ETTI en
modelos en los que se permiten cambios de régimen. Hamilton (1988) muestra

que si se incluye en el modelo tal posibilidad no se puede rechazar 1a HE.

En el caso de la economia espafiola estan los trabajos de Ezquiaga (1990),
Martin y Pérez Villarreal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) y Freixas y Novales
(1992). En general todos ellos llegan a que el tipo forward es un predictor sesgado
del tipo al contado. Freixas y Novales (1992) sefialan que la especificacion (I1.26)
solo es valida bajo la hipdtesis nula, ya que bajo la alternativa el modelo a estimar

seria;

Fioons Tos = O * By By g 1) + (B, - 1Ty, 6 (I.27)

Otra linea de investigacion que ha tratado de contrastar la Hipdtesis de las

Expectativas basandose en la expresion (I1.14) surge del trabajo de Campbell y

Rudebusch (1995) realiza un ejercicio de simulacién del objetivo de contrel scbre los tipos
de interés de la Reserva Federal estadounidense bajo el supuesto de expectativas racionales.
Muestra como el hecho de que los diferenciales de tipos de interés no sean capaces de prever
el comportamiento de los tipos de interés a distintos horizontes no es evidencia en contra de
la formacion racional de las expectativas sino que se debe al propio control sobre los tipos
de interés por parte de la Reserva.
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Shiller (1987, 1991). Estos autores parten de la formulacién de la HE dada por
(11.14), segtin la cual ¢l tipo a largo plazo no es mas que una media ponderada de

los tipos a corto plazo esperados en el futuro:

n-

e

<

E,(r,..) (I1.28)

1
rt,n = —
n

De (I1.28) se tiene que el diferencial de tipos a largo respecto a los tipos

a corto es un predictor insesgado de los cambios en los tipos a largo:

1
E(r, a1 1) = T (.1 (11.29)

y también es un predictor insesgado de una suma ponderada de los cambios en los

tipos a corto plazo:

n-1 .
n-i
E, (Z ——Arm} = (0 ~T,p) (11.30)
i<1 N

Estas dos expresiones, junto con el supuesto de expectativas racionales,
proporcionan dos contrastes de regresion para la HE. Adicionalmente Campbell
y Shiller (1987, 1991) desarrollan un contraste basado en la estimacién de un
vector autorregresivo (VAR, Vector Autoregression) para Ar, y 1, -r, . Estos
autores analizan datos de la economia americana y encuentran que los cambios en
los tipos a largo se mueven de manera contraria a la que predice la teoria, al

contrario de lo que ocurre con los tipos a largo.

Mais recientemente, Evans y Lewis (1994) llegan a ese mismo resultado
utilizando los contrastes de regresion basados en (11.29) y (11.30). Sin embargo,

Stambaugh (1988) muestra que los resultados del contraste con la expresion
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(I1.30) son muy sensibles a posibles errores de medida en el tipo a largo plazo,
dado que tal error aparece en ambos lados del igual con signo contrano, lo cual
puede ser la causa del resultado encontrado. A pesar de ello, los resultados
obtenidos por Evans y Lewis (1994) se mantienen cuando la relacion se estima por

variables instrumentales.

Sorprendentemente, la HE parece tener mas apoyo en paises en los que los
mercados son pequefios y poco desarrollados respecto al estadounidense.
Hardouvelis (1994) analiza esta cuestidn para el grupo de los siete paises mas
industrializados. Sus resultados indican que cuando se utilizan los contrastes de
regresion basados en (11.29) y (I1.30) no se rechaza la teoria de las expectativas en
Francia e Italia. Sin embargo basta con agregar un proceso ruido blanco al tipo a
largo plazo para que no se rechace la teoria de las expectativas en todos los paises
excepto el caso de Estados Unidos. Este resultado se confirma cuando el contraste
se realiza utilizando la metodologia VAR'®. Otros autores como Diriffill,
Psaradakis y Sola (1997) analizan tipos a uno y tres meses de Estados Unidos y
del Reino Unido. Muestran como los resultados con los contrastes de regresion
estan sesgados si no se incluye un elemento aleatorio en la prima por plazo. No

encuentran evidencia contra la HE en un contexto VAR.

Con el uso de esta metodologia, McDonald y Speight (1988) no rechazan
la teoria en un analisis del mercado de bonos del Reino Unido. Mas recientemente
Taylor (1992) y Hurn, Moody y Muscatelli (1995) analizan también la estructura
temporal de tipos de interés britanica. Mientras que el primero rechaza la HE para

la deuda a largo plazo, los segundos encuentran evidencia a favor de la misma en

Bekaert, Hodrick y Marshall (1997) muestran que los contraste de regresiéon basados en
(11.29} y (11.30) estan fuertemente sesgados al alza si el tipo de interés a corto plazo sigue un
proceso muy persistente. Este problema es mucho menor en el contraste basado en la
metodologia VAR. Cuando estos autores evalian la HE a través de un VAR-GARCH hallan
que la evidencia en contra de esta teoria se refuerza.
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el mercado mterbancario.

Engsted (1996) muestra que en ¢l mercado monetario de Dinamarca el
diferencial r, -1, , predice los cambios en los tipos futuros mejor en periodos en los
que la volatilidad es alta. Engsted y Tanggaard (1995) encuentran evidencia a
favor de la HE en el mercado de bonos danés en aquellos periodos en los que la
autoridad monetaria controla la oferta monetaria. Sin embargo, se rechaza la
hipétesis cuando se pasa a controlar los tipos de interés, tal como habian detectado
Mankiw y Miron (1986) para la economia americana. En esta misma linea, Sola
y Dniffill (1994) rechazan la HE con una extension del trabajo de Hamilton (1988)
para la economia americana, en la que incorporan el cambio de régimen en la
modelizacion VAR de la teoria de las expectativas. Del mismo modo sefialan que
los métodos habituaies de contraste estan sesgados en el caso de que se haya

producido un cambio de régimen".

Otra via para el contraste de 1a HE ha sido el analisis de las relaciones de
equilibrio a largo plazo entre los tipos implicitas en ella. Asi, la relacidon (11.25)
bajo la hipotesis a, =0, B, =1, g incorrelado con las variables del conjunto de
informacion y con tipos I(1), el tipo de interés al contado y €l tipo forward estan
cointegrados con vector de cointegracion (1, -1). Por otro lado, partiendo de la
expresion de la teoria en funcion de la prima de reinversion, si expresamos (11.28)

en términos del diferencial respecto al tipo a corto plazo:

-1
1 .
E( t*ll— tl) - :Z n l) EfArt*i,l (1131)
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Aplican los contrastes de regresién y VAR habituales a los datos generados de manera
artificial por un modelo en el que se cumple la teoria de las expectativas y contiene cambios
de régimen estocasticos. Tales contrastes rechazan la teoria de las expectativas y dan
resultados similares a los obtenidos con datos reales.
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lo cual implica que si los tipos son variables I(1) el diferencial serd [(0) es decir,
r,, y el tipo a corto plazo comparten una tendencia estocdstica. El vector de
cointegracion es (1,-1), por lo que el diferencial de tipos determina el término del
correccion del error. Notese que la expresion (I11.31) implica que cualquier

diferencial de tipos de interés al contado debe ser estacionario.

Es importante resaltar que los tipos estaran cointegrados aunque en el lado
derecho de (11.31) aparezca una constante o una variable estacionaria, por lo que
la cointegracion entre los tipos de interés es una condicidn necesaria, aunque no

suficiente, para que se cumpla la HE.

Esta teoria implica que, para un conjunto de n plazos {ru,rt‘z,...,rm},
existen n-1 relaciones de cointegracion, o, equivalentemente, una Unica tendencia
comun. En este caso, contrastar la HE requiere contrastar si la matriz de los

vectores de cointegracion tiene la forma:

-1 10 -0

PN T U I A |

o= (11.32)
100 - 1

El resultado habitual que se encuentra en trabajos como Bradley y
Lumpkin (1992}, Mougoué (1992), Nouzard y Grennier (1995) o Skilos y Wohar
(1996) es compatible con la HE, pues generalmente se detecta una unica tendencia
en la estructura temporal. Sin embargo, la evidencia aportada por Hall, Anderson
y Granger (1992), Johnson (1994) o Engsted y Tanggaard (1994) indica que, si
bien existe una unica tendencia comiin, se rechaza que o’ esti contenida en el
espacio de cointegracion. Para realizar los analisis se utilizan generalmente los
contrastes de cointegracion de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990).

Pagan, Hall y Martin (1996) sefialan que ese rechazo puede ser debido a un efecto
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del nivel de los tipos sobre la distribucién de los contrastes que hace que los

valores criticos considerados sean demasiado pequefios.

Sin embargo, aunque se rechaza que &’ esté contenida en el espacio de
cointegracion, no se puede rechazar, en general, que los diferenciales de tipos de
interés, analizados individualmente, sean estacionarios. Ejemplos de este resultado
se pueden encontrar en Hall, Anderson y Granger (1992), Johnson (1994), Engsted
y Tanggaard (1994) o Hurn, Moody y Muscatelli (1995).

11.5.2.- Estimacion de las primas por plazo

El rechazo de la Hipdtesis de las Expectativas sefialado en la seccion
anterior ha llevado a considerar primas por plazo que varian en el tiempo. Tales
primas no son observables en 1, pues dependen de las expectativas que en ese
momento del tiempo se realicen sobre los tipos de interés futuros. Por ello, el
analisis de las mismas ha partido de tres estrategias diferentes: (1) evaluacion de
las expectativas de los agentes a través de encuestas, (2) estimacion del

mecanismo generador de expectativas y (3) estimacion indirecta.

En cuanto a la primera de las estrategias, utilizada por Kane y Malkiel
(1967), esta sujeta a la critica de Friedman (1980) a este tipo de datos mecionada
en el apartado anterior. Los posibles errores de medida en las expectativas
medidas a través de encuestas afectardn también a las primas estimadas con este

procedimiento.

La estrategia (2) implica constriur un modelo econométrico convencional
para el tipo de interés a corto plazo en la definicién de la prima, a partir del cual
estimar E(r,,,). Un ejemplo en esta linea es Modigliani y Shiller (1973).
McCulloch (1973) muestra que este tipo de analisis implica una serie de

restricciones que limitan su validez para la estimacion de las primas por plazo.
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La tiftima estrategia tiene su origen en el trabajo de Kessel (1965) y ha sido
el método mas frecuente en la literatura. Se parte de dos supuestos: expectativas
racionales [expresién (11.22)] y una ecuacién de comportamiento para la prima.
Estos supuestos, junto con la definicién de la misma dada por (11.9) permiten
llegar a expresiones del tipo'*:

t
Bonus TTenas T Byxyy +Byxgy +o +BeXy ~ &y (I1.33)

La estimacion de (11.33) proporciona una estimacién consistente de la prima®.

La clase de ecuaciones elegidas generalmente implican una serie de
restricciones que [imitan la existencia de relaciones dindmicas entre la prima y las
variables que forman el conjunto de informacidén. Este tema asi como la
evaluacidn de los determinantes de la prima en un contexto en el que existen tales

relaciones dinamicas seran tratados con mas detalle en el Capitulo II1.

Ofras criticas al método indirecto estan relacionadas con la existencia de
pocos avances en el analisis teérico de la ETTI que permitan seleccionar las
variables relevantes para explicar la prima. En algunos casos se analiza si la prima
esta relacionada con el nivel de los tipos de interés. Shiller {1979) elige €l tipo a
largo plaze, encontrando un coeficiente positivo que interpreta como un exceso
dé volatilidad en su analisis de los mercados de bonos estadounidense y britanico.
Campbell y Shiller (1984) encuentran que existe una infrarreaccion de los tipos

a largo respecto al tipo a corto, pues el diferencial contado-forward a largo plazo

Aunque en el desarrollo se utiliza la prima forward se podria usar cualquier otra versidn de
la prima.

El procedimiento es equivalente a estudiar regresiones de las primas dadas por (I1.9), (I1.10)
0 (IL.11), realizadas en el mercado, sobre las variables que forman el conjunto de
informacién disponible en t. A estas primas generalmente se las denomina primas ex-post y
se evalian numéricamente sustituyendo la expectativa por la realizacién del tipo en cuestion.
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depende negativamente del tipo a corto™. En Espafia, Ezquiaga y Freixas (1991)
hallan una relacién creciente entre prima y los tipos en el mercado de repos sobre
Letras del Tesoro. Ayuso, Novales y de la Torre (1992) analizan la relacién entre
el nivel de las primas, medido como el valor absoluto de las mismas, y el nivel de
los tipos el mercado interbancario. Sus resultados indican que tal relacion es

creciente.

Otros estudios se centran en el analisis de las primas por plazo como una
funcion de variables del entomo macroecondmico y/o de indicadores del nivel de
riesgo o volatilidad. Mishkin (1982) encuentra relacion entre la prima y la tasa de
inflacién, la tasa de crecimiento del dinero y la tasa de crecimiento de la renta.
Jones y Roley (1983) consideran la oferta de bonos, la tasa de desempleo, el nivel
de los tipos de interés y la denda en manos de extranjeros. Solo las dos ultimas
variables parecen tener informacion relevante. Otros autores han considerado fa
relacién de las primas con aspectos institucionales. En este sentido Mankiw,
Miron y Weil (1987} encuentran que las primas se vieron afectadas por la creacion
de la Reserva Federal. Mankiw y Miron (1986) y Hardouvelis (1986) llegan a que
la variabilidad en las primas se debe a los cambios en los objetivos de la politica

monetaria.

La importancia del riesgo para explicar las variaciones en el tiempo de las

primas ha sido estudiada por muchos autores. Suponen que los movimientos no

*  Ederington y Huang (1995) han puesto de manifiesto que, bajo el supuesto de primas

constantes, encontrar parametros significativamente distintos de cero en este tipo de
formulaciones puede deberse a que se contrasta conjuntamente la HE y un supuesto de
expectativas racionales segun el que los individuos conocen con certeza los pardmetros
determinantes de! comportamiento futuro de los tipos de interés. Si por expectativas
racionales se entiende que los agentes utilizan de manera eficiente toda la informacién
disponible, la diferencia entre los parametros estimados y los verdaderos puede causar la
correlacion entre el diferencial contado-forward y los tipos de interés.
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anticipados en los tipos de interés (o riesgo) son los que causan la variacién en la

prima. Partiendo de ([[.27), particularizando para n=2 y s={:

t

f
ft+l,1 T T T T &g

(11.34)
‘J'I:f_, =7, +0g(h)
donde g(h,) es una medida del riesgo asociado a la evolucién de los tipos de
interés a corto plazo. Frecuentemente se ha encontrado que medidas de volatilidad
que aproximan este riesgo han resultado estadisticamente significativas.
Modigliani y Shiller (1973), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Ezquiaga
y Freixas (1991), Ayuso y de la Torre (1991) o Freixas y Novales (1992) utilizan
una desviacion tipica moévil de los tipos de interés como aproximacion del nivel
de incertidumbre (volatilidad). Fama (1976a) propone una transformacion de esta
medida que consiste en calcular 1a media del valor absoluto de los cambios en el
tipo a corto plazo. Esta medida ha sido utilizada también por Jones y Roley (1983)
y Mishkin (1982). En la mayoria de los casos se detecta que la volatilidad afecta

positivamente a las primas .

Sin embargo, a partir del trabajo de Engle, Lilien y Robins (1987) se ha
generalizado el analisis de las primas por plazo a través de modelos GARCH-M
(Generalizated Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in Mean) para
represenfar conjuntamente la variacién en la varianza condicional de los tipos de
interés y la prima por plazo™. En este caso h, es la varianza condicional del tipo

de interés a corto plazo, la cual evoluciona segun algin modelo tipo GARCH.

22 . - .
En el caso de la economia espafiola los resultados difieren de los encontrados para la

economia americana, ya que el efecto de la volatilidad es en unos casos negativo [Ayuso y
de la Torre (1991) y Freixas y Novales (1992)] y en otros positivo [Ezquiaga y Freixas
(1991)}.

*  Este tipo de modelos, asi como otras medidas de volatilidad, son tratados detalladamente en

el Capitulo 1V.
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Engle, Lilien y Robins (1987) encuentran que el logaritmo de la varianza estimada
con un modelo ARCH es significativo para explicar el comportamiento de la

prima.

Otros trabajos en esta linea son Taylor (1992), quien no encuentra efectos
de la volatilidad ARCH en la prima en el Reino Unido o Tzavalis y Wickens
(1995), cuyos resultados indican que la alta persistencia en la volatilidad detectada
para la economia americana es debida al cambio en los objetivos de la politica
monetaria de finales de los 70. Henry (1998) retoma el trabajo de Tzavalis y
Wickens (1995) y, con una muestra de datos mayor, llega al resultado contrario,
es decir, la persistencia en la varianza es independiente del cambio en la politica
monetaria. En el caso de la economia espafiola Ayuso, Novales y de la Torre
(1991) estiman la volatilidad con un modelo ARCH y encuentran que ésta afecta

positivamente al nivel de las primas (valor absoluto de las mismas).

Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) proponen el analisis de la prima
por plazo en un contexto GARCH-M multivariante. Partiendo del modelo de
valoracion de activos CAPM muestran que la prima viene determinada por la
covarianza entre los tipos y los rendimientos de una cartera de activos de
referencia. En esta linea Engle, Ng y Rothschild (1990) analizan los tipos de las
Letras del Tesoro americanas de 2 a 12 meses entre 1964 y 1985. Hallan que es
posible prever la prima con una cartera de Letras con la misma ponderacién
utilizando el modelo Factor-ARCH. Engle y Ng (1993a), partiendo de este mismo
modelo y con una muestra mayor encuentran que el efecto combinado de las
expectativas y la prima variable es capaz de reproducir las curvas de tipos
observadas en la economia. En periodos de volatilidad alta es la prima el factor
determinante de la pendiente, mientras que en periodos de baja volatilidad el papel

mas importante lo juegan las expectativas.
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Es importante destacar la relaciéon entre los modelo GARCH y la
conlrastacién empirica de los modelos tedricos financieros mostrados en la
Seccion I1.4. Los modelos GARCH se pueden considerar aproximaciones en
tiempo discreto a procesos de difusion [Nelson (1990a}]. Por ello los modelos de
valoracién financieros aproximan el factor de volatilidad condicional con una
especificacion GARCH en tiempo discreto. Un ejemplo en esta linea se puede

encontrar en Longstaff y Schwartz (1992)

Por ultimo, frente al analisis de los determinantes de las primas por plazo
via modelizacion del riesgo, otros autores, como Mayfield y Murphy (1996)
estiman modelos que permiten contrastar si efectivamente el rechazo de la HE se
debe a la presencia de primas por plazo variables. Estos autores analizan el
mercado de eurodepositos partiendo del CAPM el cual relaciona la prima de
riesgo con un factor inobservable comin entre las distintas divisas. Este factor se
aproxima utilizando efectos fijos temporales y entre divisas en un modelo de datos

de panel que permite mejorar la capacidad predictiva de la estructura temporal.

I1.6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este capitulo se ha realizado una revision de la literatura tanto teodrica
como empirica sobre la estructura temporal de los tipos de interés. Se ha tratado
el analisis tedrico de la ETTI tanto desde el punto de vista macroeconémico como
desde el financiero. Del mismo, modo se ha tratado el analisis empirico de la

ETTI.

En el caso del analisis macroeconomico, el interés principal esta en
determinar la relacion entre las variables de la economia y la ETTI, con objeto de

comprender los mecanismos de transmision de las decisiones de politica monetaria
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comprender los mecanismos de transmision de las decisiones de politica monetaria
a la economia real. Para ello se parte de modelos de equilibrio general. Sin
embargo las propiedades de la series generadas por tales modelos distan mucho

de ser similares a las de las variables financieras reales.

La economia financiera esta mas interesada en utilizar la estructura
temporal para valorar activos financieros, para lo cual se analiza la ETTI a través
de modelos de valoracion por arbitraje en tiempo continuo. A partir del trabajo de
Cox, Ingersol y Ross (1985b), se incorporan al analisis modelos de equilibrio
general. Al igual que en el enfoque anterior, el contraste empirico de estos

modelos es complejo y, en general, ha proporcionado resultados contradictorios.

En cuanto al analisis empirico de la ETTI es posible distinguir también dos
enfoques: el contraste de la Hipotesis de las Expectativas y el analisis de las
primas por plazo. En el primer caso, el resultado mas frecuente ha sido el rechazo
de esta teoria en sus distintas formulaciones, aunque se encuentran algunos
aspectos que si se ajustan a la misma, como la estacionariedad de los diferenciales

de tipos de interés,

En general, ese rechazo se ha relacionado con la existencia de primas
variables, existiendo consenso sobre que tal variabilidad se debe al riesgo o
incertidumbre sobre la evolucidn futura de los tipos de interés. Sin embargo, el
analisis del efecto del riesgo o cualquier otro posible determinante se encuentra
con varios problemas. El primero de ¢llos es la no observabilidad de las primas.
Para superarlo se han desarrollado métodos de estimacién indirecta que conllevan

la especificacion de ecuaciones de comportamiento estaticas para las mismas.

El segundo problema esta relacionado con la no observabilidad del riesgo.
Generalmente se aproxima con alguna medida de volatilidad de los tipos. Sin

embargo, no existe unanimidad sobre cual es la medida mas apropiada, al
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contrario, hay muchos métodos propuestos por la literatura. Se ha tratado de
superar este problema con la aplicacién al anélisis de los modelos GARCH-M,
que permiten la modelizacién conjunta de las primas, la volatilidad y la
dependencia existente entre ambas, aunque los resultados obtenidos no son

concluyentes.

Los problemas mencionados en la estimacién y analisis de las primas por
plazo dejan abiertos una serie de interrogantes a los cuales se trata de dar respuesta
en los siguientes capitulos. En el Capitulo 111 se aborda la estimacion y analisis de
las primas mientras que en los Capitulos [V y V se estudia la relevancia en el
analisis final de la medida de volatilidad elegida para aproximar el riesgo del que

dependen las primas.
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Estimacion Multivariante de las
Primas por Plazo y Analisis de la
Relaciéon Prima-Riesgo: €El
Mercado Interbancario Espaiol

HL1. INTRODUCCION

Como se ha puesto de manifiesto en el capitulo anterior, en el analisis de
la ETTI existe una gran cantidad de evidencia empirica en contra de la Hipotesis
de las Expectativas. Generalmente se ha considerado que el fallo de esta teoria es
debido a la existencia de primas por plazo variables en el mercado. Este hecho ha
motivado que gran parte de la investigacién se haya dirigido al analisis de la

importancia de tales primas, de sus propiedades y de sus posibles determinantes.

Sin embargo, la prima por plazo en cualquiera de sus formas' es una

Como se vio en el Capitulo I, hay tres definiciones diferentes de prima por plazo: prima
Jorward, prima de reinversion y la prima del periodo de posesién.
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variable no observable en t, pues depende de la expectativa que formen los agentes
sobre los tipos de interés en periodos futuros. Por ello, como ya se adelantaba en
la Seccion I1.5 del Capitulo 11, la solucién estandar al problema de la estimacién
y el analisis de los determinantes de una prima por plazo consiste en combinar (a)
una definicion de la prima con (b) una ecuacion de comportamiento para la
misma. Uniendo estos dos elementos surge un modelo economeétrico
uniecuacional a través del cual se estima la prima y se evalia la importancia
relativa de sus posibles determinantes. Generalmente se han considerado
ecuaciones de comportamiento donde las primas son funciones lineales estaticas
de un conjunto de variables. Algunos ejemplos de este planteamiento son Jones
y Roley (1993), Engle, Lilien y Robins (1987), Ayuso, Novales y de la Torre
(1991) o Freixas y Novales (1992).

Este tipo de formulacién presenta varias limitaciones, entre las que cabe
resaltar las siguientes. Por un lado, ltmita la respuesta de las primas ante sorpresas
en sus determinantes, ya que implicitamente se impone una respuesta instantanea.
Por otro lado, no se considera la posibilidad de que existan relaciones dinamicas
entre las variables determinantes, lo cual puede afectar a la evaluacidn de la

importancia relativa de cada una de ellas.

- La correcta especificacion de la ecuacidn de comportamiento para la prima
es, sin duda, el punto mas débil de este enfoque. En Flores (1995a, 1995b) se
muestra como las especificaciones estaticas frecuentemente utilizadas, implican
importantes restricciones sobre las relaciones dinamicas entre las variables que
integran el conjunto de informacion. Errores en la especificacion de la ecuacion
de comportamiento para la prima pueden conducir a una estimacién inadecuada
de la misma, provocar distorsiones en sus propiedades estadisticas y/o llevar a
errores en la evaluacion de la importancia de las variables que se supone explican

su comportamiento.
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En este capitulo se describe un procedimiento para la estimacién de las
primas por plazo que no necesita la especificacion a priori de una ecuacién de
comportamiento y elimina por tanto una fuente importante de errores. Este método
parte de un enfoque multivariante estocéastico y tiene varias ventajas sobre los
procedimientos estandar. En primer lugar permite recoger todas las relaciones
dinamicas entre las variables que explican el comportamiento de la prima. En
segundo lugar, permite detectar factores comunes no estacionarios dentro del
conjunto de determinantes que implican importantes propiedades para las primas
[véase Hall, Anderson y Granger (1992)]. Por 1ultimo, este enfoque engloba al

estandar como un caso particular,

Siguiendo la misma linea, en este capitulo también se desarrolla un
procedimiento para evaluar la importancia de una variable en el comportamiento
de la prima. Este procedimiento, al contrario que el procedimiento estandar, no
restringe las relaciones dinamicas que pudieran existir entre las variables del

conjunto de informacion.

Ambos procedimientos, estimacion de primas y evaluaciéon de sus
determinantes, se ilustran con la estimacién de algunas primas por plazo del
Mercado Interbancario de Depositos Espafiol (en adelante MIDE) y el andlisis de
la importancia del riesgo en la explicacion de su comportamiento. Este analisis
también presenta como novedad el uso de la familia de medidas de riesgo
propuestas por Luce (1980} y recientemente impulsadas por Granger y Ding
(1994, 1995, 1996) y Ding y Granger (1996). Estas medidas presentan dos
caracteristicas deseables: (1) son faciles de calcular y (2) no dependen del proceso
generador de expectativas, lo que permite utilizar ficilmente mas de una de ellas
en situaciones donde esto sea aconsejable, como por ejemplo en casos en los que

se detecten relaciones de retroalimentacidn entre tipos.
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El resto del capitulo estd organizado come sigue. En la Seccién I11.2 se
exponen los procedimientos estandar propuestos en la literatura para la estimacion
y el analisis de las primas por plazo, se muestran sus limitaciones y se describe
detenidamente el método de estimacién multivariante de las primas. A partir del
mismo se muestra la relacidn entre la prima por plazo y los errores de prediccién
un periodo hacia adelante asociados a todas las variables dentro del conjunto de
informacidn. En la Seccion I11.3 se presenta el analisis empirico que ilustra el
procedimiento descrito en la seccion anterior, en el que se estiman dos importantes
primas por plazo del MIDE: la prima implicita en el plazo 30 dias frente a 15 dias
y en el plazo 15 dias frente a 7 dias. En la seccion II1.4 se propone el
procedimiento para evaluar el efecto de una variable en particular sobre el
comportamiento de la prima. En la seccién IIL.5 se ilustra el procedimiento con el
analisis empirico de la importancia del riesgo en la determinacién de las dos
primas estimadas en la Seccidn {I1.3. Por ultimo, en la seccién II1.6 se exponen las
principales conclusiones. El capitulo termina con cuatro apéndices en los que se
incluyen algunos resultados tedricos complementarios asi como los graficos y

tablas resultantes de las aplicaciones empiricas.

H1.2. ESTIMACION Y ANALISIS DE LAS PRIMAS POR PLAZO

Para simplificar, la exposicion se centra en la prima forward que surge de
comparar la inversién en un activo a dos periodos con la reinversion de un activo

a un periodo (expresion (I1.9) particularizada para n=2 y s=1):

M1 = 2rt,2 Ly T Et(rhl,l)

(IIL.1)

t
= fig0 Efr )

Para simplificar la notacién se suprime el superindice de la prima.
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Tal como se muestra en el Capitulo II, dado que la prima no es observable
en 1, se han propuesto varias alternativas para su estimacion. El procedimiento mas
habitual (o procedimiento estandar) es la estimacién indirecta propuesta por

Kessel (1965).
I111.2.1.- Procedimiento estandar

Este procedimiento parte de dos hipdtesis basicas:

1.- Expectativas racionales:

Bt =Ty ~ 8. con E(g)=0 (11L.2)

2.- Ecuacién de comportamiento de la prima:

Ty = Byxy +Byxy to- + B, x,, : (111.3)

donde {x,,x

X} €8 €l conjunto de variables relevantes.

Uniendo (I11.2) y (111.3) con la definicién de la prima dada en (IT1.1) :

t
foont ~ Ty = Byt Byxg, v v Bix g, (11L.4)

La estimacion de la ecuacion (II1.4) proporciona una estimacion
consistente de los parametros de la ecuacidn (I11.3) y, por tanto, de la prima. Los
trabajos ya mencionados en la Seccion 115 del Capitulo II plantean distintas

variaciones sobre esta linea basica. Entre ellas podemos destacar las siguientes:
a.- Jones y Roley (1983)

2’:,2 Tl T T 7 Brt,l g

(1IL5)

X, o

nt,l t

. r_
donde « es un vector de pardmetros y X, = (X,,X,,.-X,) € el vector de

variables explicativas del comportamiento de las primas. Las variables que
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incluyen estos autores son el tipo de interés de las Letras del Tesoro, la tasa de
desempleo, ¢l riesgo’ [el cual se aproxima con la medida de volatilidad propuesta
por Fama (1976a)], la oferta de Letras del Tesoro y la cantidad de activos del

Tesoro en manos de extranjeros.

b.- Engle, Lilien y Robins (1987)

t
- = +
fot " Togs T Ty &y

|

Ty = 0 0y Lo (hy ) +oog (T, ~ 1) (I11.6)

2 2
b, = By + B, L{: W, &y
i1

i

donde el logaritmo de la desviacion tipica condicional del termino de error [Ln

(h.,)] es la medida de volatilidad que aproxima al riesgo.

c.- Freixas y Novales (1992)

t
rt+1,1 Ty T nu + ﬁ (ft+l,1 - 1",1) T g
(11L.7)

M, = o +

t1 1 v

2 't

donde v, es la volatilidad del tipo de interés a corio plazo, definida como la

desviacidn tipica mévil del tipo a corto plazo.

A partir de cualquiera de estos modelos es posible estimar 7, via la
estimacion de los parametros en: (B ¢), (&, o, ¢, B, B, w, . ) 6 (B, a,)
respectivamente. En este contexto, una determinada variable sera importante en
la explicacién de la prima si su coeficiente en la ecuacion de comportamiento

resulta ser significativo.

La ventaja de este enfoque radica en que no es necesario calcular E(r,,, ,)

Las medidas de volatilidad son objeto de analisis en los capitulos IV y V, a los que se remite
al lector para mas detalles sobre las mismas.
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para la estimacidn de 7, esto es, no es necesario suponer un determinado

L1
conjunto de informacion para los agentes ni tampoco un determinado mecanismo
generador de expectativas; sin embargo, tiene el inconveniente de que se introduce
de forma arbitraria un nuevo elemento: la ecuacién de comportamiento para 7, |.
La correcta especificacion de esta ecuacion no es trivial, ya que: (1) debe contener
al menos, todas aquellas variables con informacion relevante (directa o indirecta)
acerca de la evolucion presente y futura de los tipos y (2) a cada una de esas
variables debe asignarsele una estructura de retardos que depende de las relaciones

dinamicas que existan entre todas las variables del conjunto de informacion,

En el analisis empirico, se ha optado por especificaciones sencillas, esto
es, relaciones estaticas entre Ia prima y un nimero reducido de variables, Io que
implica importantes restricciones sobre las relaciones dindmicas entre las variables
que integran el conjunto de informacion de los agentes. Todos estos aspectos
criticos del procedimiento estandar de estimacion de primas por piazo se ponen
de manifiesto con mas claridad en la exposicidn del método aiternativo de

estimacion de primas por plazo descrito a continuacion.
111.2.2.- Procedimiento multivariante estocastico

Constituye una forma alternativa de plantear el problema de estimacion de
una prima por plazo que supera las limitaciones del procedimiento estandar,

ademas de mncluirlo como un caso particular [véase Flores (1995a v 1995b)).
Se parte de dos supuestos bésicos:

1.- Los inversores forman sus expectativas con un mecanismo generador

de expectativas tipo VARMA.

2.- El conjunto de informacion que mangjan es: .Qt ={z,2,,, -} donde,

por ejemplo, z, = { I, Ty ys Xp ¥}, €8 decir, un tipo de interés a largo plazo, Ty
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un tipo a corto plazo, r, ., y dos variables relacionadas con ellos,xt, Yy

L1’

En particular, el proceso VARMA para z, se puede expresar como:
z, = ¥(B) ¢, (111.8)

donde e,es un vector de variables aleatorias mormales, independientes e
idénticamente distribuidas con matriz de varianzas y covarianzas contemporaneas
¥ y donde W(B) es una matriz polinomial en el operador racional de retardos B,
de orden infinito y normalizada, esto es, ¥(0)=I. El elemento genérico de ¥'(B)

toma la forma:

PyB) =1« 4B+ ¢ B + B + . Vs

(111.9}

Y B * ¥ B s g B+ L Y i#j

Si las variables en z, son integradas de orden 1 y no existen relaciones de

cointegracion, ¥{B) puede factorizarse como:

¥@B) = D! ¥'(B)

1l

D' = AT L0 (T11.10)

¥ B) = ®(B) O(B)

con las raices de |P(B)| = 0 y |&(B)| = 0 fuera del circulo unidad y A = 1-B. En
este caso, un modelo VARMA para ¢l vector de series no estacionarias z, puede
obtenerse a partir del modelo VARMA para el vector de series estacionarias Az,
elaborado segun la metodologia expuesta en Jenkins y Alavi (1981) o Tiao y Box
(1981).

S1 existen 1> ( relaciones de cointegracion en z,, la factorizacion anterior

no existe. En este caso, el proceso VARMA para el vector de series I(1), z,, puede
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obtenerse a partir del proceso VARMA para un vector de series estacionarias, z, ,
formado por las 1 relaciones de cointegracion y cualesquiera 4- r combinaciones
lineales independientes {e independientes de las r relaciones de cointegracion) de

elementos de Az, . Notese que:

*

(I - D,B) P, z, = z, (UL11)

donde D, es una matriz de dimensién 4x4 con todos los elementos iguales a cero,
excepto los ultimos 4-r elementos de la diagonal principal que toman el vator 1.
P, es una matriz 4x4 no singular, cuyas primeras r filas corresponden a los ¢
vectores de cointegracion, y las 4-r filas restantes corresponden a los vectores que

definen las 4-r combinaciones lineales descritas anteriormente.

En ambos casos, la expresion que relaciona la prima por plazo =, , con las

variables en z, puede obtenerse de (I11.1) y (I11.8) como:

T, = S(B) e, (II1.12)

donde:

- /
e, = [eﬂ_t €1t Cxt em] (II.13)

es ¢l vector de errores y S(B) es el vector fila polinomial:

S(B) = [S,(B) §,,(B) 5,(B) S (B)] (111.14)

con

S,(B) - [2BY, (B) - BY, (B) - ¥,,(B)] B
$.(B) = [2BY (B) - BY,,(B) - ¥, (B) + 1] B!

(IL.15)
$.(8) - [2BY,,(B) - BY,,(B) - ¥, (B)] B

s,(B) = [2BY, (B) - BY, (B) - ¥,,(B)] B
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La expresion (I11.15) sdlo es valida en el caso en el que no se produzca
solapamiento de datos. Este problema surge cuando la frecuencia de observacion
es inferior al plazo del tipo a corto en la expresion (I11.1). Para mas detalles sobre
este punto asi como para una expresion mas general que (1I1.15) véase el Apéndice

ILA.

La ecuacion (II1.12) relaciona ,, con los errores de prevision un periodo

hacia adelante, pasados y presentes, correspondientes a todas las variables en z;:

Ty = Sp(B) ey, +5,(B) e, +8,,(B) e, *5,(B) e, (LIL16)

Esos errores llevan asociada una estructura de retardos en 7, que viene
dada por los componentes de S(B). Nétese a partir de (II1.10) que 1a ausencia de
cointegracion hara que los elementos de S(B) compartan un factor A™, esto es, que
m,, sea una varable I(1). Hall, Anderson y Granger (1992) muestran la
proposicién contraria, es decir, en presencia de cointegracion las primas por plazo

son estacionarias.

Esta representacion es particularmente interesante ya que proporciona una
interpretacion intuitiva de la prima por plazo, relacionando su tamafio con los
errores de prevision pasados y presentes de todas las variables que forman el
conjunto de informacion. Las innovaciones presentes indican reacciones
instantaneas de los agentes (cambios en la prima) a los acontecimientos presentes.
La presencia de errores de prevision pasados indica reacciones presentes de los
agentes a acontecimientos pasados, esto es, ajustes en la prima que se prolongan
durante varios periodos. La presencia de este tipo de errores en la prima es lo que
hace que ésta no siga un proceso de ruido blanco. De la misma forma, una prima
por plazo autocorrelacionada sugiere que las primas no se ajustan totalmente de

forma instantanea, sino que el ajuste se prolonga durante varios periodos.
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Utilizando (I11.8) y (IIL.12), =, puede representarse también como:

T, = S(B) P(B) z, = V(B) z, (I11.17)

Es evidente que, en ausencia de cancelaciones casuales en el vector V(B),
=, depende de los valores presentes y pasados de todas las variables de z, De este
modo, el supuesto de que la prima es una funcién lineal y estatica de algunos
componentes de z, es muy restrictivo ya que se esta imponiendo a priori que €l
valor de muchos elementos de V(B) sea cero. Nétese que un caso particular de

(T 17) es:

T2l = V(0) z, (1IL.18)

donde los tinicos elementos significativos son los términos en B, lo que da lugar
a una relacion puramente estatica entre la prima y todas las variables del conjunto
de informacién. A partir de (1I1.18) es inmediato comprobar que la especificacién
tradicional de la prima de la que parte el procedimiento estandar es un caso
particular de este planteamiento multivariante. Dicha especificacion restringe a
cero los parametros asociados a retardos de las variables del vector z,, ademas de
los coeficientes del vector V(0) que no correspondan a las variables de z,

seleccionadas como explicativas del comportamiento de =, ;.

Del mismo modo al analisis planteado hata ¢l momento, si existen
relaciones de cointegracidn, es posible interpretar la prima en términos de las
relaciones de equilibrio entre las variables del conjunto de informacioén. Si los

w -
vectores z, Yy z, siguen los procesos:

W =Y, (I11.19)
z, =¥ (B)e,

se verifica que la relacion entre e, y a, es:
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e, = Py'a (111.20)

por lo que, usando (I11.12) y (II1.20), la prima por plazo puede expresarse tambien

comao:

-1
T, = S(B) Py (.21

segun la cual la prima es una suma ponderada de los errores de prevision de los

*
elementos del vector z, .

Adicionalmente, (II1.12) y (111.19) implican que:

m, = S(B) ¥ '(B) z, (I11.22)
con ¥*'(B) - PI(B)P, (I ~D,B)™, es decir, 1a prima es una funcion de las
relaciones de cointegracion que ligan los tipos de interés y de las 4-r
combinaciones de elementos de z, diferenciados. Segun (I11.22) las primas se

ajustan ante los desequilibrios en las relaciones a largo plazo de los tipos.

La discusion anterior resalta las limitaciones del procedimiento estandar
para el analisis de las primas por plazo. Dicho procedimiento, a través de una
especificacion erronea de la ecuacion de comportamiento para la prima, puede
llevar a una estimacion inadecuada de la misma, distorsionar sus propiedades
estadisticas y llevar a errores en la evaluacién de la importancia de las variables

explicativas de su comportamiento,

Esas limitaciones pueden superarse utilizando el siguiente procedimiento

€n tres etapas:

l.- Definicion del vector z, de variables y obtencién del niimero de

relaciones de cointegracién en dicho vector.

2.- Elaboracién de un modelo VARMA para 7, si r=0, o para z, si >0,
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3- Calculo de S(B) a partir de (I11.15) y estimacidn de la prima a
partir de (111.12) 6 (I11.17).

Altemativamente, la prima por plazo siempre puede ser calculada a partir
de la definicion (I11.1) utilizando el modelo VARMA para el célculo de las
expectativas:

A AN
T, = 21, -~ L E‘(rm_l) (111.23)

Un aparente inconveniente de este procedimiento rtespecto al
procedimiento estandar, es que en éste es necesario, primero, hacer un supuesto
sobre el conjunto de informacién manejado por los agentes, y segundo, estimar las
relaciones dinamicas entre las variables de dicho conjunto. No obstante, éste
inconveniente no es menor que ¢l de tener que especificar correctamente Ia
ecuacion de comportamiento para T,,, ya que, sea cual sea el conjunto de
informacién que manejen los agentes, la correcta especificacion de la prima no
solo requiere incluir en la ecuacion todas las variables del conjunto de
informacion, como indica la expresion (111.17), sino también la asignacion a cada
una de esas variables de una estructura de retardos acorde con ¢l tipo de relaciones
dinamicas existentes entre ellas. En cualquier caso el investigador est4 obligado

a definir un conjunto de informacién minimo.

I11.3. ESTIMACION DE LAS PRIMAS POR PLAZO EN EL MERCADO
INTERBANCARIO ESPANOL

En esta seccion se ilustra el procedimiento de estimacion de las primas

desarrollado en la seccién anterior. Para ello se estiman dos primas por plazo del



Capitulo IIT 60

MIDE: la prima implicita en la comparacion de la inversion a 30 dias frente a la
inversién sucesiva en activos a 15 dias, %5, y la implicita en la comparacion

entre la inversion a 15 y la sucesiva a 7 dias, 7.

Posteriormente se comparan los resultados obtenidos con los que se

obtendrian con la metodologia estandar.
111.3.1.- Datos y variables

Se supone que el conjunto de informacidn de los agentes incluye el

presente y el pasado de los siguientes tipos de interes:

130,z 220 1n | 1422 g3,
30 360

s,z 380 1 (1.2 slSJ
(111.24)

r7.= Eﬁ?—Ln 1+ 7 s‘l’t
7 360

PIEIELLI Y PR SOy
1 360

donde s30,s15,57, y sl son tipos de interés simples con base 360 dias,
correspondientes a 30, 15, 7 y 1 dia de madurez en el MIDE. Las variables
r30,r15,17 y rl son los tipos de interés compuestos, continuos, para el plazo N

diascon N =30, 15,7y 1.

La muestra que se utiliza consta de 276 observaciones semanales, desde
el 1-4-1989 a 30-4-1994, Durante este periodo el Banco de Espafia ha utilizado
como instrumento de control monetario el tipo a un dia a través de las subastas

decenales de Certificados de Depdsitos por lo que se puede considerar el periodo
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muestral analizado homogéneo en este sentido’. Las primeras 220 se utilizan para
la estimacion del modelo VARMA, el resto se reserva para realizar gjercicios de
prevision comparativos. Las series semanales han sido elaboradas a partir de series
diarias del Banco de Espafia, tomando como tipo representativo de 1a semana el
correspondiente al miéreoles. Esta eleccidn minimiza el nimero de observaciones

extremas.

En el Apéndice III.B se presentan los graficos de los tipos de interés
analizados (graficos I11.1 a I11.4). Un primer andlisis visual de los mismos indica
que los tipos de interés no son estacionarios. Este resultado se confirma cuando
realizan contrastes de raices unitarias estdndar {contraste de Dickey y Fuller
aumentado, ADF, y contraste de Phillips y Perron, P-P) asi como un analisis de

las funciénes de autocorrelacién simple (Tabla III.1).

Dada la no estacionariedad de los tipos se realiza un andlisis de
cointegracién entre los mismos*. En la Tabla II1.2 aparecen los resultados del
contraste de cointegracion de Johansen (1988) para los vectores (r30, - r15 ')’,
(r15, - r7‘)’ y (7, - rlt)’ . En todas las regresiones auxiliares se ha incluido un
término constante. El analisis se ha llevado a cabo para ordenes del proceso

bivariante autorregresivo en niveles, p, entre 2 y 9. En todos los casos los

A pesar de que el MIDE fue creado en 1976, hasta finales de los afios ochenta fue un
mercado residual centrado en operaciones a un dia. Basicamente era utilizado por las
entidades que en él operan para ajustar sus posiciones de liquidez con el fin de cumplir el
coeficiente legal de caja o como instrumento de cobertura de riesgo. Su crecimiento esta
ligado a la mejora de las técnicas de tesoreria y al desarrollo de pautas de control monetario
encaminadas a conseguir una mayor estabilidad de los tipos de interés {para mas detalles
sobre este mercado véase Manzano y Gamez (1995)]. A este respecto, a partir de 1989 la
poiitica monetaria del Banco de Espafia pasa a llevarse a cabo a través del control directo del

tipo de interés a un dia en las subastas de péstamos de regulacion monetaria [véase Ayuso
y Escriva (1997)].

Como ya se menciond en el Capitulo I, la cointegracion de los tipos es una condicidn
necesaria (no suficiente) para el cumnplimiento de la Hipotesis de las Expectativas.
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resultados fueron los mismos, por lo que sélo se presentan para p=2 y p=9. Indican
que existe una relacidon de cointegracidn entre los tipos con vector (1 -1). Este
resultado coincide con el obtentdo por Hall, Anderson y Granger (1992) y Johnson
{1994) para los tipos de interés de las Letras del Tesoro en EE.UU. o Hurn,
Moody y Muscatelli (1995) para tipos del mercado interbancario de Londres’.

Por lo tanto, el vector de variables sobre el que efectivamente se construye

el modelo M1 es: z, = (s3015,5157,571,51) donde:

s3015, = 130,-rl5,
s157, = rl5,-17,
s71, = 17,11,

sll, =rl.-rl,

Una vez calculados los diferenciales se detectaron una serie de valores
extremos, en ocasiones superiores a 5 desviaciones tipicas® (graficos 1115 a 111.8).

En general, los valores atipicos encontrados se concentran en los primeros meses

Dado que, como se ha demostrado en la literatura, los contraste habituales de raices unitarias
{ADF} y de cointegracion {Johansen (1988}, Johansen y Juselius (1990)] tienen poca
potencia en series que presentan cambios estructurales, se ha repetido el andlisis de
integracion y cointegracion utilizando los contrastes ADF secuenciales propuestos por
Fernandez y Peruga (1998), que permiten detectar raices unitarias en series que presentan
cambios en la tendencia estocdstica, y el contraste de Gregory y Hansen (1996), que tiene
potencia para detectar inestabilidad paramétrica en relaciones de cointegracién [véase
Fernandez y Peruga (1997)]. Los resultados (que no se incluyen por motivos de espacio)
confirman el andlisis presentado en las tablas IL1 y II1.2: las series en niveles son I(1) y los
diferenciales son I{0).

En el analisis individual de las series de tipos de interés también se detectaron valores
anémalos. Sin embargo, dado que el propdsito es estudiar las relaciones dinamicas que ligan
a esos tipos y dados los resultados del analisis de cointegracién, se analizan tinicamente los
valores extremos en la relacidn a largo plazo.
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de 1989, el segundo semestre de 1992 v durante 1993, Los valores extremos se
corrigen mediante un analisis de intervencion [véase, Box y Tiao (1975b)]. En
todos los casos el dato atipico se tratd con un sélo parametro (w,) asociado a una
variable ficticia tipo impulso® (Tabla I11.3). En los graficos I11.9 a [I1.16 de la
Seccidn 1 del Apéndice III.B se muestran tanto los tipos de interés como los

diferenciales intervenidos’.
I11.3.2.- Estimacion de las primas

Utilizando la metodologia de Jenkins y Alavi (1981) se estima modelo
VARMA(1,2), modelo M1, cuyos resultados se muestran en las tablas I11.4 y I11.5
de la Seccién 2 del Apéndice TILB'. Las desviaciones tipicas residuales son
inferiores que las de los modelos univariantes, lo cual indica un mejor ajuste del
modelo VARMA. El estadistico de Ljung-Box no detecta problemas de

autocorrelacion en ninguna serie del vector de residuos. El estadistico de Barlett

El primer grupo de atipicos es el reflejo de la actuacion del Banco de Espajia para aliviar las
tensiones cambiarias en el periodo previo a la incorporacion de Espafia al Sistema Monetario
Europeo (SME) en junio de 1989 [Ayuso y Escriva (1997)]. Los detectados en 1992 y 1993
son consecuencia de la crisis del SME, en la que se produjeron continuas interveciones por

- parte del Banco de Espaiia para contrarrestar los ataques especulativos contra la peseta.
Tambien reflejan las devaluaciones de la misma ocurridas en septiembre v noviembre de
1992 y en mayo de 1993, ademés de los efectos de la ampliacion de las bandas de
fluctuacion del SME en agosto de ese mismo afio.

El analisis de intervencién se ha realizado con el programa TASTE.

Tras el analisis de intervencidn se repitieron tanto los contrastes de raices unitarias como los
de cointegracion manteniendose los resultados. Estos anilisis no se presentan por motivos
de espacio.

Para la estimacion de los modelos univariantes se ha utilizado el programa Econometric
Views, y el paquete estadistico SCA, Statistical System, para la estimacién de los modelos
VARMA. Este ultimo programa utiliza en la estimacién un algoritmo de maxima
verosimilitud exacta basado en Hillmer y Tiao (1979).
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[véase Tiao y Tsay (1983)] tampoco detecta ninguna estructura VAR residual'’.

A partir del modelo M1 se pueden escribir las primas como en la expresion

(TIL.12):

-0 %3-112+129R2_065R° 2%51:360B+1722R:.0p3IR?
e30 +

T .- . el5 +
b 1-1.40B-0.04B%+0.37B° 1-1.40B -0.04B? +0.378°
(I11.25)
-0.93-1.79B -0.84B° -1,18 -0.44 B +0.35 B?
+ e7,+ elt
1-1.84B -0.85B7 1-0.44B < 038B?
0. BB -4.07B%-496B°-1.66B* -0,12+082B+2.5982+3.04p%+0.99B*
i -L2L:0IB-40701 456D LGB! o3 . OJ20EIB 29587 3B OBY o)
b 1-2.36B-1.38B%+033B%+0.35B * 1-2.36B-1.38B2+0,338*+0,35B*

(I11.26)

0.09-0.11B-0.42B%-0.23B? -1.10-0.54B +0.35B %
+ €7 + . el
1-2.80R-2.60B-0.08B* 1-44B+0.38B %

t

Cada una de estas expresiones analiticas consta de 4 sumandos. Cada uno
de ellos es una suma de errores de prevision un periodo hacia adelante (presentes
y pasados) asociados a cada variable del conjunto de informacion. Este hecho

implica que:

(1) Las primas por plazo no solo estan formadas por el presente de algunos
componentes del vector z,, sino que son funcién de fodos ellos y de todo
su pasado. Esto implica que el procedimiento estandar para la estimacién

de estas primas no es adecuado.

(2) Las primas por plazo son funcién de errores de prevision pasados
cometidos en las vanables del vector z, . Este hecho confiere a dichas

primas una estructura diferente a [a de ruido blanco. Por otro lado, esa

1 . . )
Del mismo modo, se calcularon las matrices de correiaciones cruzadas hasta el retardo 24.

En ellas no se encuentra evidencia de errores en la estructura dindmica del modelo. Este
analisis no se presenta por motivos de espacio.
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dependencia implica que los agentes reaccionan ante los shocks presentes
en dos tiempos, primero hacen un ajuste instantaneo de sus primas y
después, en los periodos siguientes llevan a cabo un ajuste retardado, de
modo que van descontando, mas o menos rapidamente, la importancia

inicial dada a los citados shocks.

(3) Esta representacion, al proporcionar la forma de las respuestas
dinamicas de las primas frente a cada tipo de error, permite evaluar la
rapidez con que los agentes eliminan de sus primas el efecto de dichos
errores, y por ello, es posible determinar el caracter permanente o

transitorio que los agentes otorgan a dichos shocks.

Los graficos I11.17 y III. 18 muestran la evolucion de las primas =, y 70,
respectivamente. Ambas son estacionarias y cambian de signo frecuentemente. La
estacionariedad es consecuencia de las tres relaciones de cointegracion
encontradas en el vector de tipos. Esta caracteristica obliga a que las variables
candidatos para la ampliacién del conjunto de informacién deban ser variables I(0)

o variables I{1) cointegradas.

Por otro lado, las primas son estadisticamente distintas de cero (Tabla
I11.7), aunque los frecuentes cambios de signo apoyan la Hipétesis del Habitat
Preferido frente a la Preferencia por la liquidez. Los cambios de signo pueden
interpretarse por compromisos adquiridos por los agentes que les llevan a elegir
en determinado momento un activo independientemente de su liquidez. La
proximidad de los plazos analizados y la necesidad de los bancos comerciales de
cubrir el coeficiente de caja otorga verosimilitud a esta hipotesis. Ayuso, Novales
y de la Torre {1992), utilizando modelos univanantes, llegan a un resultado

similar.



Capitulo I 66

I11.3.3.- Comparacion con el método estandar

Se estiman las primas a través de la expresion (IIL.1) calculando la
expectativa con los modelos univariantes de los tipos de interés correspondientes,
modelos US, sin tener en cuenta las relaciones dinamicas detectadas entre las
variables que forman el conjunto de informacion. Tanto para ri5, como parar7,
se estiman modelos MA(1) en primeras diferencias con parametros 0.189 (0.066)
y 0.177 (0.067) respectivamente, donde entre paréntesis aparece la desviacion

tipica.

En pnmer lugar se comparan ambos procedimientos en términos de la
capacidad de los modelos para prever el comportamiento de los tipos de interés
relevantes en la definicion de la prima. Para ello se ileva a cabo un gjercicio de
prevision con las Gltimas 56 observaciones muestrales. Se calculan dos medidas

del error de prevision:

(1) el estadistico U de Theil, cuya expresion es':

U, = ([ Z?:: (rtj+i+s _"m*,)z}/ ZE—: rt%i Jﬂ (HL.27)
(2) la raiz cuadrada del error cuadratico medio en términos porcentuales
(RECM):
1 j 2} 172
RECMJ = [ _l:i.- Eﬁl [(rt{hl _rt+i+|,) f r|+i+s] ] (IIIzS)

En muchos casos se utiliza una expresién del estadistico U alternativa a (111.27), dada por la
expresion:

U, - ([L‘i‘i, (Ar,., - Ar".“.)zll o, Ar,imyn

que se puede entender como la raiz del error cuadratico medio de la prevision con el modelo
j dividida por la de un paseo aleatorio. Sin embargo (I11.27) no se puede interpretar de esa
manera, sino que es una medida similar a (1-R?), aunque no esta acotado entre 0 y 1.
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i

14 €8 12 prevision del tipo de interés con origen

En ambas expresiones, r
en t+i, § periodos hacia adelante hecha con el modelo j. Finalmente, N es el

niimero de predicciones".

Se realiza la prevision del tipo a corto plazo en la definicién de la prima
[expresién (III.1)]. Las expectativas sobre r7, y r15, son las relevantes en la
estimacion de T, ¥ T,y Tfespectivamente. Notese, que asi como en el caso
de T, la expectativa relevante es E(17,,), en el caso de =, ,,, debido al

solaparmniento de datos que se produce al ser la frecuencia de las observaciones

semanal, la expectativa relevante es E(r15,,,).

Los resultados se encuentran en la Tabla II1.8, en la que se puede ver como
la prevision de los tipos realizada con el modelo M1 es mejor que la realizada con
los modelos US. Este resultado indica que la omisién de las relaciones dindmicas
entre las variables que forman el conjunto de informacion da lugar a previsiones
de los tipos de interés no eficientes, pues se estd descartando informacion

relevante.

Adicionalmente, como puede apreciarse en la Tabla [11.9, la diferencia de
primas M1 vs US tiene media positiva y significativa y presentan estructuras
aytorregresivas de primer orden (graficos 111.19 y II1.20 y Tabla II1.10). Este
hecho implica que los errores en la estimacién de las primas no afectan solo al
primer momento {infraestimandolo), sino que también sesga la estimacién de los

segundos momentos de sus distribuciones marginales.

13 . . L . .
En este caso se fija el horizonte de prediccion y se mueve el origen. Se realizan 56

predicciones utilizando para ello los parimetros estimados con las primeras 220
observaciones.
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111.4. EVALUACION DEL EFECTO DE LOS DETERMINANTES DE LAS
PRIMAS POR PLAZO: LA RELACION PRIMA-RIESGO

Como ya se indicé en la seccion 1I1.2, el método habitual de estimacion y
analisis de las primas implica la especificacion de una ecuacién de
comportamiento en la cual s¢ hace explicita la relacion de la prima con sus
determinantes. Generalmente se ha optado por relaciones estaticas, en las que se
ignoran las posibles relaciones dindmicas entre las variables explicativas de la
prima, fo cual puede tener como consecuencia la incorrecta evaluacion de su

importancia relativa en {a evolucién de las mismas.

En esta seccidn se propone un método para evaluar la contnibucién de una
variable y, a la varianza de una prima que supera estas limitaciones. En la

exposicion del método las expresiones (IT1.12) a (I11.16) juegan el papel principal.

Segin (111.12) o (I11.13), la prima es una suma ponderada de los errores de
prevision un periodo hacia adelante de todas las variables del conjunto de
informacion, por lo que si S, (B) es igual a cero, los errores de prevision un
periodo hacia adelante asociados a y, no tendran una contribucién directa en la
varianza de 7,,.Sin embargo, S, (B) = 0 no implica una contribucién de la
variable vy, nula; en caso de existir correlaciones contemporaneas importantes
entre e, y e, ¢, 6e, ,» stas podrian interpretarse como efectos instantineos
de y, sobre x,,r,, 6 1 ,,respectivamente, con lo que la contribucion de,y a la
varianza de la prima seria positiva. Solamente en el caso en que se verifiquen
conjuntamente: (a) S, (B) =0y (b) e, , incorrelacionado con el resto de errores,

se puede deducir que la contribucidn de y, es nula.

Siempre que al menos una de las condiciones anteriores no se cumpla, la

ecuacion (1I1.12) puede descomponerse en dos términos ortogonales:
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T, = Cp * Cy (I11.33)

con:

n

C,. - S®) B e,

. (111.34)
C,, = S(B) ¢,
donde P es el vector 4x1 de coeficientes:
B,
p
p={ " (IL.35)
B,
\ 1/
en el modelo de regresion:
e, =fe, e (111.36)

Cuando la prima es estacionaria, el cociente de varianzas Var(C, )/Var(m, )
proporciona una medida de la contribucién de y, a la variabilidad de la prima.

r . *
Notese que e, , es ortogonal a las variables en g, .

El método seguido para evaluar la contribucién de v, a la vanabilidad de Ty
es valido para cualquier variable o conjunto de variables. Puede resumirse en los

puntos siguientes:

1) Elaborar un modelo VARMA para el vector z, sin _incluir la

variable de interés (y,) (modelo restringido).

2) Elaborar un modelo VARMA para el vector z, conteniendo la
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variable de interés (y,) (modelo extendido).
3) Comparar la capacidad predictiva de ambos modelos.

4) Calcular las primas asociadas a cada uno de los modelos y
compararlas, en términos de sus propiedades estadisticas o de las
de sus diferenciales. Si la variable y, es irrelevante, la prima no
debe depender de su inclusién en el conjunto de informacion y por
lo tanto el diferencial de primas deberia comportarse como un

proceso de ruido blanco.

5) Calcular C, , su varianza y su contribucion a la varianza de 7, ;.

I11.5. RIESGO Y EL MERCADO INTERBANCARIO ESPANOL

Como ya se puso de manifiesto en la Seccidn II1.3, la presencia de primas
por plazo en los mercados interbancarios se ha justificado utilizando dos tipos de
argumentos, uno relacionado con la preferencia por la liquidez y otro con la
cobertura de riesgo [véase, por ejemplo, Hurn, Moody y Muscatelly (1995)]. La
existencia de una prima de liquidez puede venir determinada por el deseo de los
bancos de asegurarse los fondos necesarios para poder hacer frente a sus
necesidades de caja, sin tener que recurrir a prestamos a corto plazo, con tipos
altos o simplemente inciertos. Por otro lado, la prima por plazo puede deber su
existencia al comportamiento del sector bancario en materia de cobertura de
riesgos. Los bancos pueden querer ajustar las estructuras de madurez de sus
activos y pasivos para cubrirse frente a movimientos inesperados en los tipos de
interés a corto plazo. Cambios subitos en la politica monetaria pueden incrementar
la incertidumbre sobre los tipos de interés del tramo mas corto de la curva de

tipos.
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En ambos casos, el riesgo asociado a {a incertidumbre sobre los tipos de
interés futuros, parece estar detras de la existencia de las primas por plazo. La
importancia del riesgo en la variabilidad de las primas ha sido estudiada por
muchos autores. Modigliani y Shiller (1973), Shiller, Campbell y Schoenholtz
{1982) o Freixas y Novales (1992) utilizan una desviacion tipica mévil de los tipos
de interés como una aproximacion del nivel de riesgo, Engle, Lilien y Robins
(1987) utilizan un modelo ARCH-M para representar cambios en la varianza de
los tipos de interés, Mishkin (1982) y Jones y Roley (1983) utilizan la definicién
de volatilidad propuesta por Fama (1976a y 1976b). Muy frecuentemente, estas
aproximaciones al concepto de riesgo han resultado estadisticamente significativas

en modelos como los presentados en la Seccién I1.2.

El objetivo de esta seccidn es tlustrar el procedimiento descrito en la
seccion anterior, evaluando la contribucidn del riesgo en el comportamiento de las

primas Ko ¥ Ty del MIDE estimadas en la seccion I11.3.
I11.5.1.- Medida de riesgo

Como ya se v16 en la seccion 1I1.3, los tipos de interés considerados estan
cointegrados dos a dos, por lo que el modelo M1 se estima para los diferenciales
de tipos. Esto implica que los agentes estan mas interesados en la relacién a largo
plazo de los tipos que en su evolucién individual. Por este motivo se parte de la
volatilidad de los diferenciales mas que la de los tipos. Se supone que dentro del
conjunto de informacién de los agentes, junto con los tipos de interés, aparecen

las siguientes medidas de riesgo'*:

14 . . . . .
Notese que niveles elevados de riesgo estin asociados a momentos en los que los tipos se

desvien mucho de su relacién a largo plazo, siendo el riesgo menor cuanto mas estable sea
dicha relacion.
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- 0.5
v3015 = [r30,-r15 |

vi57= [r15,-17,|%
(LI1.38)
v71= |r7,-11,|

_ 0.5
vil= [rl-r1_|

Estas variables pertenecen a la familia de medidas de riesgo propuesta por

Luce (1980). Esta familia tiene la siguiente representacion general:

v, = [r,-m |° (111.39)

donde r es la rentabilidad de un activo financiero, m es la media de r, 8 es un

pardmetro a eleccidn del inversor y las barras representan valores absolutos'.

Dado que el proposito de este anilisis es ilustrar el procedimiento
desarrollado en la seccidn anterior, se adopta un criterio ad hoc para seleccionar
el parametro 8, que consiste en buscar el valor de ese parametro para el cual se
consigue la normalidad aproximada de la medida de nesgo. El valor
correspondiente es 0 = (.5, no importa el tipo de interés elegido'®. Nétese que esa
transformacion pertenece a la clase de transformaciones propuestas por Box y Cox
(1964). El objetivo es facilitar la estimacién maximoverosimil de los modelos

VARMA.

La familia de medidas de riesgo propuesta por Luce (1980) tiene dos
caracteristicas deseables: (1) son sencillas de calcular y (2) no dependen de la
especificacion de un proceso generador de datos (PGD) particular.

Adicionalmente, como se expone con mas detalle en los capitulos IV y V, esta

15 ;- .. - . .
Para mas informacién sobre esta medida véanse los capitulos IV y V.

" Enel Capitulo V se tratara con mas detalle la selecion del valor del parametro 6.
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familia de medidas es un caso particular de una familia de medidas mas general

en la cual estan incluidas, entre otras, las medidas de volatilidad tipo ARCH.
II1.5.2.- Plan de trabajo y modelos VARMA

El primer objetivo es encontrar cuantas medidas de volatilidad entre las
consideradas, (v3015, v157,v71,, v11 ),son necesarias para capturar el efecto del
riesgo sobre los tipos de interés y las primas. Una vez cumplido este objetivo, el
siguiente paso es evaluar la importancia del riesgo en el comportamiento de la

prima.
Se procede de acuerdo con el siguiente plan de trabajo:

1) Se parte de las primas por plazo asociadas al modelo M1

{estimadas en la Seccion I11.3).

2) Se elaboran 4 modelos VARMA alternativos (modelos MV), cada
uno de ellos con las mismas variables del modelo M1 mads una de

las medidas de riesgo consideradas.

3) Si es necesario, se incorporan a los modelos en 2): una segunda,

una tercera y una cuarta medida de riesgo.

4) Se compara la capacidad predictiva del modelo M1 con la de los

modelos en 2) y 3).

5) Se selecciona el mejor modelo de acuerdo con su capacidad
predictiva y nivel de correlacidon contemporanea entre el riesgo y

el resto de variables.

6) Se calculan las primas asociadas al modelo seleccionado y se

evalua la importancia del riesgo siguiendo el procedimiento
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descrito en la Seccion 111.4.

La Seccién 3 del Apéndice IIL.B contiene los modelos ARMA
univariantes, elaborados para las medidas de riesgo (Tabla II1.11), asf como los
graficos de las mismas (graficos I11.23 a I1.26), segun los cuales esas medidas de

volatilidad son estacionarias.

En las tablas I11.12 y II1.13 se presentan los resultados correspondientes

a la estimacion de los modelos MV para los siguientes vectores de variables:

1) Modelo M21: (s3015, 5157, 871, s11, vI1))'

ii) Modelo M22: (s3015,s157,s71,s11,v3015)'

1i1} Modelo M23: (s3015,5157,871,s11, v157)

iv) Modelo M24: (s3015,s157, 871,511, v71)

v) Modelo M25: (83015, 157,871,511, v11,v3015 v157)
vi) Modelo M26: (s3015,s157, 871,511, v3015,v157)

Finalmente, la Tabla I11.14 recoge las matrices de correlaciones residuales

contemporaneas correspondientes a cada modelo MV.

De las cuatro medidas de riesgo consideradas en los modelos M21, M22,
M23 y M24, sélo vi1,v3015, y v157, presentan coeficientes significativos, y
de éstas, solamente v3015, y v157, presentan correlaciones contemporineas

importantes con los diferenciales de tipos.

Los resultados anteriores llevan a la elaboracion del modelo M25, que
incorpora las tres medidas de volatilidad, v11,v3015 y v157,. En M25 se
aprecia claramente ¢l débil efecto de v11, sobre el resto de variables del modelo,

este resultado lleva a la estimacion del modelo final M26.

La Tabla II1.15 muestra el resultado del ejercicio de prevision Hevado a

cabo con las altimas 56 observaciones muestrales. Dicho ejercicio pretende validar
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tanto la eleccion de las medidas de riesgo como el modelo MV definitivo con el
que se estiman las primas por plazo. Como se esperaba, el modelo M26 es el que

mejor prevé los tipos 17, y r15,.
II1.5.3.- Riesgo y estimacion de Ias primas

La Seccién 4 del Apéndice 1I1.B contiene tambien los graficosde sy @,
asociadas al modelo M26 (graficos 111.27 y II1.28). Esta seccién incluye
igualmente graficos, tablas con los estadisticos descriptivos y los modelos

univariantes para las diferencias entre las primas (M1 vs M26).

La media de la diferencia de primas correspondiente a 1,5 (véase Tabla
111.16, columna 1) es estadisticamente distinta de cero y negativa, lo que implica
que la omision del riesgo infraestima esta prima. Por otro lado, el modelo
univariante para esta diferencia de primas (Tabla I11.17, fila 1) no es ruido blanco,
lo que indica que los segundos momentos de 7, |; también se ven afectados por la
omisién del riesgo. En ¢l caso de w,, la media no se ve afectada, pero si los
segundos momentos ya que la diferencia entre primas parece estar

autocorrelacionada (Tabla I11.17, fila 2).

Por ultimo, la descomposicién de varianza para 7, ; (véase Apéndice [1L.C)
indica que la participacion del riesgo en la variabilidad de la prima es del 48%. En
el caso de =, dicha participacion es del 53%. En ambos casos, un alto porcentaje
de la vanabilidad de la prima no tiene que ver con el riesgo, al menos, con el

riesgo medido como en Luce (1980).

IIL6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los métodos estandar para el analisis de los determinantes de una prima
por plazo estan basados en supuestos muy restrictivos sobre las relaciones

dinamicas entre las variables que integran el conjunto de informacién de los
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agentes, Dichas restricciones, en caso de no cumplirse, pueden dar lugar a
estimaciones sesgadas de las primas por plazo, asi como a sobrevalorar (o

infravalorar) la contribucion de determinados componentes en su vanabilidad.

En este trabajo se proponen nuevos métodos tanto para la estimacion de
las primas por plazo como para el estudio de sus determinantes. La principal
aportacion de estos métodos es que evitan tener que hacer supuestos a priori sobre
las relaciones dinamicas presentes en el conjunto de variables utilizado e incluyen

al método estandar como un caso particular.

El método de estimacion de las primas parte de un enfoque
multiecuacional estocastico. Concretamente se demuestra que la presencia de
relaciones dindmicas entre los tipos de interés a distintos plazos y/o de éstos con
otras variables econdmicas, implica que las primas por plazo son funcidn del
presente y pasado de todos los tipos y variables relacionadas con ellos. Los
m¢étodos estdndar no consideran dichas relaciones dindmicas y especifican
funciones de comportamiento estaticas. La hipotesis aqui defendida, confirmada
por el analisis empirico, es que ¢l procedimiento estindar produce sesgos en la

estimacién de las primas.

El analisis del MIDE pone de manifiesto la presencia de relaciones
dinamicas entre todas las variables del conjunto de informacién. La consideracién
explicita de todas ellas lleva a la estimacién de unas primas por plazo que son
estacionarias, con media positiva y que cambian de signo frecuentemente. Este
resultado apoya la Hipotesis del Habitat Preferido y coincide con el encontrado

por Ayuso, Novales y de la Torre (1991).

Al comparar las primas calculadas con este método, con las resultantes de
la omision de la dinamica entre las variables del conjunto de informacion, se
revelan sesgos importantes en la estimacion de todos los momentos de las

distribuciones marginales. Concretamente, el sesgo en el primer momento es
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negativo, lo que implica una infraestimacion en el nivel medio de las primas. Del
mismo modo, se encuentra que la omisién de dichas relaciones dindmicas lleva a
que las expectativas calculadas con los modelos univariantes no sean eficientes (la

prevision de los tipos relevantes es peor que con el modelo VARMA).

La consideracion de las relaciones dinamicas entre los tipos y otras
variables complica la evaluacién de la importancia de los determinantes de la
prima. Aqui se ha propuesto un método que permite realizar tal analisis de una
forma sencilla. Tal procedimiento se ilustra con €l estudio de la importancia del
riesgo en la varianza de la prima implicita en el tipo a 30 dias frente al tipo a 15
y la prima implicita en el tipo a 15 dias frente al tipo a 7 estimadas con el método

anterior,

En este analisis no s6lo se ha encontrado el resultado estandar de que el
riesgo es relevante a la hora de explicar la variabilidad de las primas, sino también
que los tipos de interés y las medidas de riesgo, propuestas por Luce (1980),
contienen informacion util a la hora de prever los tipos de interés. Los calculos
realizados indican que €l riesgo contribuye en un 48% a la variabilidad de la prima
implicita en el tipo a 30 dias y en un 53% a la del tipo a 15 dias. La no inclusién
del riesgo dentro del conjunto de informacién modifica de forma significativa las
propiedades estadisticas de las pnimas estimadas, sesgando la estimacion de los

momentos de sus distribuciones marginales.

A partir de estos resultados se plantean las siguientes cuestiones
relevantes: (1) dado que no existe una forma tnica de medir el riesge jcambian
los resultados si se utiliza una medida de volatilidad alternativa?, y (2) si el riesgo
no explica totalmente la variabilidad de la pnima, ;qué otros factores pueden estar

detras de tal variabilidad?.

En los siguientes capitulos se trata de dar respuesta a la primera de las

cuestiones mencionadas. En el Capitulo 1V se exponen las distintas alternativas
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propuestas en la literatura para medir el riesgo, mientras que en el Capitulo V se
utilizan esas medidas para analizar la relacion prima-riesgo. En cuanto al estudio
de la importancia de otros posibles componentes, asi como la racionalizacién
econdmica de la autocorrelacion detectada en las primas constituyen dos claras

extensiones de este trabajo.
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APENDICE III.A

En este apéndice se denivan las expresiones algebraicas para los elementos
del vector polinomial, S(B), en dos situaciones diferentes: (1) solapamiento y (2)

ausencia de solapamiento.

Se dice que existe solapamiento en el cédlculo de una prima, cuando el
plazo del tipo a corto correspondiente es superior a la frecuencia de observacion
de los datos disponibles. Por ejemplo, si la frecuencia de observacion de los datos
es la semana, existira solapamiento al calcular la prima implicita en el tipo a 30
dias frente al tipo a 15. Por ¢l contrario, ese solapamiento no existira en el célculo
de la prima implicita en el tipo a 15 dias frente al tipo a 7. En el primer caso el
plazo del tipo a corto no coincide con la frecuencia de observacion, mientras que

en el segundo coincide exactamente.

Considérese el vector z =(r,., x,,v), elcualsigue el proceso:
t 1,2 v Y g p

Y.®) ¥,0 ¥.®) ¥,®) (e,

12
Tt ¥,,B) le.z(B) ¥,,(B) ‘Pz.4(B) ot
_ (IILA.1)
x1 ‘P3,](B) ‘Pg.z(B) ‘P3’3(B) T3'4(B) el_t
Yy ‘P“(B) lPa.z(B) ¥,,3) ‘Pa,a(B)) €t

Caso 1. Solapamiento

S1 comparamos el plazo 2K frente al plazo K, K entero > 1, la prima por

plazo es:

Mg =2, "1, B(fgy) (TI.A.2)
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De (IT1.A.1) tenemos que:
2r,, :Z‘I’I.I(B)ea,‘ + Z‘I’I.Z(B)er“ + 2‘1"1,3(B)ex'l + 2T|,4(B)°y,t

Ry = T (Ble,, + Fpp®Ble, + Ty yBle,, + T, ,(Ble,

k-1 _ K-1 '
E (. ) :[ le.l(B)h )y ¥, B IJ B Axerz,: +[ Tz,z(B)‘[ 1+ % ¥,,;B 1]] B _Ken.: *
i=1 i=1

E-1 x-1
+( ‘Pu(B)u z w2.3.i B i} BX et +( !Fz.f'(B)* x l112.4;8 i] B _Kcy.t
i=1 i=1

entonces:
T = S(B)e, (IILA.3)
donde:
S(B) = [5,(8).S,,(B),5,(B).5,(®)]
Ccon:

K-1
S,®)~2B*Y¥, (B)-B*Y¥, ®)-|¥, B)- Ly, B )] B ¥

i=1

f K-1 )
S,(B)=|2B*¥, (B)-B*Y¥,,B)-|¥,,B) -|1+Zy,,;Bi|||BF
i=1

K-1 )
5. (B)=|2B*¥ (B)-B*Y¥,,B)-|¥,,B)- Z,,B'||BF

i=1

K‘l -\
S,(B)= (23 “¥,.B) -BXY, B)-|¥ ,B)- El ¥,,;B|BF
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Caso 2. Ausencia de solapamiento (6 K=1)
En este caso la expresidn (II1.A.2) se reduce a:

Ty = 20, ~hy T Edr, )

con:

1

E,(r,, =T, (BB e, +(¥,,(B)-1)B e, +¥, (BB e, ¥, (BB e

y la prima por plazo puede ser representada como en (I11.A.3) con:

S,(8) = 2BY (B) - BY, (B) - ¥, (B)] B -1
5,8) = 2BY ,B) - BY,,(B) - ¥,,B) +1]1 B
S,(B) = [2BY,,(B) - BY,,(B) - ¥,,(B)] B 1

s.B) = [2BY, (B) - BY,,®B) - ¥, (B)] B

t
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APENDICE IIL.B
Seccion 1 : Analisis inicial de los datos.
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Tabla III.1
Contrastes de raices unitarias
[ [ ]
ADF® | p-p® PP P P3 P4 Ps
r30 0.49 0.78 0.95 0.91 0.88 0.85 0.84
r1s 0.58 0.36 0.94 0.90 0.87 0.84 0.82
r7 0.65 1.09 0.95 0.91 0.87 0.85 0.82
rl 0.57 0.59 0.94 0.90 r 0.87 0.84 0.82
Ar30 -7.72 -42.00 -0.19 -0.01 -0.11 -0.02 -0.01
Arl5 -7.93 -54.43 -0.22 -0.02 -0.11 -0.04 -0.10
Ar7 -7.08 -43.84 -0.13 -0.02 -0.13 -0.08 0.12
Arl -7.52 -62.06 J\ -0.17 -0.08 -0.06 -0.10 -0.08
Notas:
! Se han incluido 7 retardos en la regresién. El valor critico al 95% de confianza es -2.872 [McKinnon
(1991}].
@ Se corrige awtocorrelacion de 5° orden. El valor critico al 95% de confianza es -2.872 [McKinnon
(1991)].
Tabla II1.2
Contraste de la traza de Johansen"
I
. p=2 p=9 V.C.
Vector | H T
! Traza Vector Traza Vector (99%)
| 0.30 1.00 0.02 1.00 13
(30r1SY | 5 0 a3y -0.98 33.69 -1.00 246
, 1 0.96 1.00 0.03 1.00 13
-(r15r7) } 2 | 10205 10.99 40.77 -0.99 24.6
(r7 1) Pl 0.8 1.00 0.27 1.00 13
‘ 2 10234 | -1.00 44.06 -1.01 24.6
Nota:

1

Se ha incluido un término constante en todas las regresiones. p es el orden del VAR bivariante. Las
hipétesis nulas que se contrastan son: como maximo una relacién de cointegracion y como maximo
dos relaciones de cointegracion. V.C. es et valor critico proporcionade por Osterwald-Lenum (1992).
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Tabla I11.3
Anaélisis de Intervencion'”
Semanl s1i 71 s157 [ s3015 | Seman { sl s71 s157 | s3015 ]
211989 So ©00m, | 401992 (©.0008) | (©.0005) | (6.0008)
4/1989 (g:ggég) 4711992 g(?g:)0281 )
5/1989 (00008 | 00003 | 0.0008) | 31992 | Gonos) | 00008 t(?(?&lg) B
6/1989 ((?6102236) | 4911992 ((;(.}d%%zg) (g:gggg)
7/1989 | (3;383; 51/1992 (8:8352) (g:gg(z)g)
8/1989 l(g:gg(l)zsl) 171993 (0%851) (g:ggtl)g) (—3.5}({))0252’;) (-(Jo.gg(:g)
9/1989 (g:ggf)g) (g:gg(l}z) | 271993 (6-%83?)
12/1989 (88833) 41993 | Ghon
15/1989 : {8:3832) | 8/1993 (0%0;257) (696(())‘1:);) _((;).b(}()zt)lS) | (-(?.gggg)
17/1989 ggﬁgggé) 9/1993 go-%gzi;g (00.315]035)
181989 | 0300 101993 | 0.0005)
25/1989 (3:883) 12/1993 (g:gggg)
261989 | VO | 00008 131993 | 0 o026) |
28/1989 ((-)(.)(5[(])1212) ({?.i?(?(fg) (g:gg(a)g) 151993 (gjgg% ((-)%%gg) (00-§(?053)
291989 | 000, 1711993 | 4 6026, | 6000 | 0.0005)
31/1989 ©.0008) 191993 | 00 (©.0003) | (0.0008)
111991 ©0008) 2011993 | (oo ©0005) | (20005
3/1991 | | (8;8852) .l 21/1993 @Oogg?)
11/1991 % {6[.)6%%2) _4_22’ 1993 | (giggég)
121991 00, | | 251993 (0.0008)
431991 {gjggé_l) 301993 | (0000, | 00008) {}g}.gggsl)
ot soms | o L g
37/1992 (8_'8832) | 32/1993 | (8;8833) (ggggsg)
38/1992 (8833%_ (gggggg 4171993 (6%%%3)
391992 oo | 2193 | oy
Nota: |
"' Desviacion tipica entre paréntesis. K] paramelrp 45/1993 0.0036
(t3,) correspende a una variable de tipo impulso. : (0.0005) _]
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TIPOS DE INTERES CONTINUOS INTERVENIDOS
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APENDICE HLB
Seccion 2: Estimacion de las primas en un contexto multivariante.

Tabla HI1.4
Modelos nivariantes para los diferenciales de tipos"

S ~ ¢ S & T 0 1

} 5 o 020® |
$3015 | (3 gg) (g:gg) 0.055 17.41
s157 l (8 g;‘) (8:82) 0.047 27.83
48 ?}3 (g:g;) 009 16.98
o e
Notas:

" Entre paréntesis las desviaciones tipicas.
@ Se ha multiplicado por 100,
@ Q(20) es el estadistico de Ljung-Box con 20 grados de libertad.



* Tabla II1.5
MODELO MULTIVARIANTE M1
1-¢,,,B - - - s3015) (1-6,,B -9,,,B - - 23015,
- 1-¢,, B - - 8157, -0,,,B 1-8, B - als7,
- - 1-¢,B - s71, | | -6,.,B - 1-0,,,B a7l
- - - 1-¢,,,B) sl -8,,,B-8,,,B% - - 1-0,, BJ{ all
¢|l,1 ¢22,l ¢33,1 ¢44,i ell,l BZZ,I 633,1 e“,l 611‘.,1 e21,1 B31,1 841,1 i 641,1
M1 957 963 877 -439 783 806 .806 -323 -175 -122 -.099 -434 l -.610
(019) | (.014) | (070) | (.166) | (050) | (.042) | (.096) | (.183) | (.045) | (.035) | (.053) | (.266) | (.248)
Tabla IIL.6
Estadisticos sobre los residuos del modelo M1
| M(1)® | Q(20)®”
| =1 1= 1=3 1=4 | a3015 al57 a7l \ alt I
| 18.9 15.56 1241 17.60 l 15.32 23.07 12.91 { 13.51 !
| a® I 0.054 0.045 0.058 | 0.200 I
| 1 | |
. . . | 0.18 1 | |
Matriz de correlaciones residnales :
| 0.33 0.23 ! i ]
\ -0.27 -0.22 -0.26 | 1 ]
Notas:

M M( 1) es el estadistic

B Q20)esel estadisticE de Ljung-Box con 20 grados de libertad.
% Los valores se han mlltiplicado por 100.

de Barlett, que se distribuye como una ¥* con 16 grados de libertad.

g {11 21puady
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Prima por plazo M1
30-15

Prima por plazo M1
157
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Tabla I11.7
Estadisticos descriptivos de las primas®

Media® Des. Tip. Min. Max
0.065

Tyq (7.631) (3.126 -0.219 0.435
0.075

s 375) 0.126 0222 0.556

Notas:

)]
n

Los valores se han multiplicado por 100.
Estadistico t entre paréntesis.
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Apéndice III.B
Seccién 3: Comparacion con la estimacion univariante de las primas

DIFERENCIALES DE PRIMAS M1 vs US

Diferenclal de primas M1-US Diferencial de primas M1-US
3015 15-7

L

ind am 1 ue n am 173 oz 1m3 ' "'.'1.iﬂl L ine L) m L4

mE M2 m

Grafico IT1.19 Grafico I11.20
Tabla 1I1.8
Prevision de los tipos de interés'”
E(r7.,) E(ri5,,)
U-Theil RECM U-Theil T RECM
- M1 2.183 2.174 2.863 2.869
Us L 2.258 J 2.234 | 3.033 3.023

Nota:
" Ambos estadisticos se han multiplicado por 100.
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Apéndice IIL.B
Tabla IIL9
Diferenciales de primas M1 vs US
Estadisticos descriptivos""
T T
Dif. Media® Des. Tip. |  Min. Max
T L(M1)-,(US) (?'ggg) 0.515 -1.490 1.895
0.121
T, 5(M1)-T,,(US) (2.456) 0.729 -1.857 3.374
Notas:
M Los valores han sido multiplicados por 1000
@ Estadistico t entre paréntesis.
Tabla IIL.10
Diferenciales de primas M1 vs US
Modelos univariantes'"
Dif, = + d)Difit—l Uy
Dif. pn?® ¢ R Qo)
0.061 0.173
7, ,(M1)-7,,(US) (0.042) (0.066) 0.030 26.27
. 0.13 0.225
1, ,o(M1)-7, ,(US) (0.062) (0.066) 0.051 22.80

Notas:

®) Entre paréntesis las desviaciones tipicas

@' Los valores han sido multiplicados por {00

™ Q(20) es el estadistico de Ljung-Box con 20 grados de libertad.
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APENDICE 111.B
Seccion 4:
de los tipos

Tabla I11.11
Modelos univariantes para las medidas de riesgo'”

ViR vy vy ot

91

Estimacion de los modelos VARMA y ejercicio de prevision

_ o | & | o Q0% _
| 0.0196 0.231
v3015 (0.001) (0.06) [ 0.011 19.8
0.018 0.297 0.148
v157 (0.001) (0.06) { (0.06) 0.01 17.59
0.017
v7l L (0.007) -~ -- 0.011 18.92
0.031 .233
vil { (0.002) (0.065) -- 0.021 12.29
Notas:
U Entre paréntesis las desviaciones tipicas.
@ Q(20) es el estadistico de Ljung-Box con 20 grados de libertad.
MEDIDAS DE RIESGO
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Tabla I11.12

MODELOS MULTIVARIANTES, MV

1-¢,, B - 51015, 1-6,,,B -8,5,B 0,8 -0,B 3015,
- 10,8 57, - -8,,,8 1-0,.8 - - 157,
L-thyy B 1”71, - -0,,,8 1-8,,,B 8B OB -0, Bl a7l
- 1-¢,,B 1y, | = +] -8,,B-0, 8" 1-0,,8 OB -0,B -0,.8]| a1,
Loty B ‘¢ss.:5= vl H - - BB 9B WL,
- - 14y B by B | % BT L] | R
1 ’(hn.ln _d’n.zn v3, ks - - - Bu.xB av3,
Tabla II1.12, parte 1: Parametros comunes con el modelo M1
er i ¢ll,l l d)n i l ¢33,] I ¢44,l ll ] 12 1 J e331 441 \ 12,1 AL 2! ,1 J 631,1 ]7 e4],] ‘ eaﬂ,l
M21 l 956 945 829 -.451 781 757 740 -.343 -.164 -.120 -.104 -470 -.607
] (.019) | (018) | (093) | (161) | (050) | (051) | (115) | (.177) | (047) | (.040) | (0S8) | (266) | (.248)
M22 .B97 903 -.189 741 592 815 -028 -.175 ! -.072 -.053 -.663 -.742
(.028) (033) (068) | (.186) | (.059) | (068) | (092) | (197) | (057) | (038) | (048) | (257) | (280)
M23 897 .864 903 -.189 741 592 815 -.028 -175 =072 -.053 -.663 =742
(028) | (033) | (068) | (.186) | (.059) | (068) | (092) | (197) | (057) | (038) | (048) | (257) | (280)
M24 [ 952 l 956 839 | -438 |, 774 799 754 | 324 | -165 | -120 | -101 | -427 | -618
| (019) | (015) | (.088) | (.165) | (050) | (.044) | (110) | (181) | (.046) | (.036) | (.055) | (267) | (248)
M25 .890 853 902 -174 658 601 813 -.022 -.164 -.106 -.070 - -.625 ] -6063
(028) | (033) | (063) | (191) | (065) | (067) | (087) | (201) | (049) | (041) | (050) | (260) | (274)
M26 B81 .846 905 -.204 630 589 811 -.054 - 163 =112 -.058 \ -.598 -.6060
(030) | (034) | (065) | (193) | (068) | (068) | (090) | (.205) | (.050) | (.042) | (.048) | (261) | (.272)

g 1[] 221puady

6
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Tabla II1.12, parte 2: Parametros especificos de cada uno de lo modelos MV®>®
MV’T p"l I_p'l ! "lS N ¢55,l ¢55,1 ﬂ ¢661 L ¢06,1 l ¢771 ‘ ¢772 |5,l [ elﬁ,l % 351 ‘ Blﬁ,l BJT,I 645,1 ! e‘iﬁ,l ‘ 47‘ laﬁl 571 65] [ Bﬂ",l 676,1
—f—‘—f ' \ 7
022 232 002 ‘
Mz*[(.ooz)[ - ! ](,055) l ’ l { - (0007) ] R B ' - l )L S R e
i i 1
| 1 1 1 ' !
015 303 004
M”J(.om) ) E (.054) ’ * ( { T 002y L - - ) i ) l l . - ) ( )
|
010 | | 303 | 122 1 004 , 028 ‘;
Mn!(‘om) " | o | (o5 l } [ - i l L 0| T | T l(.013)' - 1 . J B
e T
226 | 080 | 001 | 004 | ] 005 | 025 -339 Tlss (136
{.052) { {048} [(0008)| (002} | = i 002y, | T 04y | T [ (.1486) [(059} (.050)
230 | 080 | oos 005 | | 02 -191 197
{054) | (.048) (.002) {.002) (01d) 059 T orosey| T -

Notas:

i
2}

vl =vil,
vl = v3015,
vl =vI57,
vl =v7l,
vl =vll,
vl =v3015,

Entre paréntesis (as desviaciones tipicas
Para cada modelolas medidas de volatilidad consideradas son:
M21:
M22:
M23:
M24;
M25:
M26:

v2 =v3i015, vi=vI57
v2=vI57.

&g {17 apuady

€6
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Tabla I11.13
Estadisticos sobre los residuos de los modelos MV'"

I M( I )(1) I Q(so)m |
| My | a=1 [ a=2 | 1=3 | 1=4 [a3015 | a157 | a7 | ani [av3015| ais | wn | v |
| m21 | 205 | s [ 3993 | siee | 267 | a0 | 85 | ima | - | - IERECE
| M2 | 2390 | 3013 | 2148 { 2091 | 266 | 355 | w7 [ oass | 32 | - | - | ]
| ™23 | 3559 | 2503 | 2450 L32.30 | 225 30.0 T 198 | 176 | - | 324 7{ -] - ~|
| M24 ? 25.81 31.78 23.50 ‘[ 35.22 | 24.6 33.7 | 18.8 ‘ 18.6 [ 7 - [ 24.8 j —l
| M25 | 4523 | 4041 [ 5437 J 42.52 l 21.5 30.1 | 187 | 172 | 277 | 409 - j 28.3 |
| M26 | 3505 | 4243 | 3006 | 3802 | 16 | 300 | w1 | w3 | 287 | 309 - -]
Notas:
" Para cada modelo las medidas de volatilidad consideradas son:

M21: vl = v,

M22: vi =v3015,

M23: vi = vi57,

M24: vi =v71,

M25: vl =vil, v2=v3015, v3 =v157

M26: vl = v3015, vZ = v157.
M( 1} es el estadistico de Barlett el cual se distribuye como una %7, en el caso de M21, M22, M23 y M24, como una ’,, en ¢l caso de M25 y como una x’,, para
M23
 Q(30) es el estadistico de Ljung-Box con 30 grados de libertad.

]

15
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Tabla I11.14
Matrices de correlaciones residuales'”

Modelos MV

M21 } M22
a301s ] 1.00 a3015 ’ 1.00
al57 0.19 1.00 \3157 0.17 1.00
a7l 0.32 0.23 1.00 a7l 0.30 0.24 1.00
all -0.28 -0.22 -0.26 1.00 [all 027 -0.22-025 1.00
avll 0.05 0.00 0.03 -0.14 1.00 aviol 0.66 0.08 0.12 -0.15 1.00

5

M23 M24
a3015 1.00 a3015 1.00
als7 0.19 1.00 als7 0.18 1.00
a7l 0.32 0.24 1.00 a7l 0.33 0.23 1.00
all -0.28 -0.24 -0.27 1.00 all -0.27-0.22 -0.26 1.00
avls7 0.15 0.61 0.29-0.20 1.00 av7l 0.03 0.18 0.20-0.03 1.00

M25 M26

- —

a3015 1.00 a3015 | 1.00
als7 0.20 1.00 als57 0.201.00
a7l 032 0.24 1.00 a7l 0.320.24 1.00
all -0.29 -0.24 -0.27 1.00 all -0.29-0.24 -0.27 1.00
avll 0.03 0.07 0.06-0.16 1.00 av3d0l | 0.640.12 0.16-0.161.00
av301 0.64 0.12 0.16-0.150.01 1.00 |5 0.160.61 030-0.200.24
5 0.17 0.61 0.30-0.200.150.24 1avls7 |1.00
avls7 11.0

Nota:

) En este caso +2v¥n = 0.13, por lo que los valores superiores a 0.13 son significativamente distintos
- decero.
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Tabla II1.15
Prevision de los tipos de interés"”
E(r7..,) E(r15,,)
U-Theil ] RECM U-Theil RECM
M1 2.183 2.174 2.863 2.869
M21 2.197 2189 2918 2.924
M22 2.186 2.174 2.872 2874
M23 2.159 2.160 2.818 2.838
M24 2.192 2.183 2.883 2.887
M25 2.146 2.149 2.825 2.844
M26 2.146 2.149 2.817 2.838
Nota:

' Ambos estadisticos se han multiplicado por 100,

Prima por plazo M26
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Diferencial de primas M1-M26

Diferenclal de primas M1-M26

. 30-15 15-7
Griafico I11.29 Grafico II1.30
Tabla II1.16
Diferencias entre las primas M1 vs M26
Estadisticos descriptivos”
Media® Desv. Tipica Min. Max.
-0.076
D315 (-3.53) 0.318 -1.187 0.761
-0.0011
D157 | (:0.54) 0.313 | -0.294 0.315
Notas:
' Los nimeros estan multiplicados por {000,
@ Estadistico t entre paréntesis.
Tabla II1.17
- Diferencias entre las primas M1 vs M26
Modelos univariantes”
D, =p+d Dy, +¢,Dy,*u,
p? ¢, ¢, 0, R’ Qo)®
-0.067 0.225 0.144
D3015 (0.032) | (0.068) (0.066) 0.296 0.09 353
0.023 0.171
D157 | -- (0.064) (0.063) 0.295 0.033 24.3
Notas:

n
[e3]
(3}

Estadistico t entre paréntesis.
Los ndmeros han sido multiplicados par 1000.
{20) es el estadistico de Ljung-Box con 20 grados de libertad
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APENDICE II1.C

Utilizando el modelo M26 las primas T, y T, , se pueden expresar
como en (II1.12):

_-0.656+0.70B+0.52B> 056B> = 2656-3.28B 0.067B2+0.779B° . |
1-1.547B+041B 2+0.1568° ! 1-1.547B+0.4B 2+(.156B 7 '

1.7

-1.094+1.24B-0.26B? -0.756+0.49B +0.165B 2 0.03-0,026B-0.001B*
+ el + el + [

7

, vls.

1-1.751B+0.765B % 1-1.7B-0.185B* ) 1-1.7B-0.185B*

0.71-2.1B+2.8R*-2.02B*+060B* .. 0.072-0.53B+0.22B*+0.66B’-043B*

el >
t

1-2.428B+1.77B%-0.2B*-0.138B * ' 1-2.428B+1.77B?-0.2B3-0.138B*

18

+0.30—l.023+1.lB’-0.3833 . . -0.795+0.52B+0.165B* _

LK} T
t

1-2.632B+231B*-0.674B® ' 1-1.7B-0.185B?

evis

-0.01B 0.024 -0.022B -0.001 B ?
H——— ev301+
1-.881B 1-1.7B -0.185B 2

De (I11.20), la contribucion del riesgo en cada prima es:

_-0.012+0.017B-0.008B*-0.011B' 0.1-0.14B-0.035B%+0.008B°
= 30, + ev]s,

i 1-1.547B +0.408B T TO.T580 (33 TH T 40BR O IEE

0.012-0.03B+0.031B*-0.018B*-0.005B * .

0.05-0.14B+0,12B*-0,032B*-0.001B*
: = - v30, + v
1-2.428B+1.77B°-0.287-0.137B

1-2.428B+1.77B°-0.2B>-0.137B"

C 15

t

t

s

donde el vector de parametros estimados en (I111.23) es:

0.015 0.012
-0.018 0.011
-0.017 -0.019
- —-0.023 -0.036
1 0
0 1

La contribucion del riesgo a la varianza de cada prima sera:

Var(C, ,)/Var(m, ;) = 0.53
Var(C, )/ Var(m,, s} = 0.48
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Medidas de Volatilidad

IV.1. INTRODUCCION

El interés por los mercados financieros y las variables econémicas que en
ellos se generan ha crecido exponencialmente en los uitimos tiempos. En
particular, la modelizacion del riesgo o volatilidad asociada a un activo financiero
es un tema que ha dado lugar a un gran volumen de investigacion en los ultimos
afios. Por ejemplo, Bollerslev, Chou y Kroner (1992) citan mas de 200 articulos
en los que se estiman modelos para explicar el comportamiento de la volatilidad

de activos de diferentes mercados.

Sin embargo, la atencién prestada a dicha variable no es nueva. El riesgo
ha sido (y es) una pieza fundamental en la mayoria de los modelos financieros
[por ejemplo, el de seleccidn de carteras de Markowitz (1959) o el de valoracién
de opciones de Black y Scholes (1973)] aunque generalmente la volatilidad
aparece como un parametro constante. La consideracion de la volatilidad no como

un coeficiente del modelo sino como un proceso que evoluciona de manera
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aleatoria en el tiempo y que es susceptible de ser estimado, es relativamente
reciente. La motivacion de este punto de vista empirico, ya que las series de
rendimientos muestran una evolucion en el tiempo que apunta a que su volatilidad
dista mucho de permanecer constante. Asi, desde la conocida observacion de
Mandelbrot (1963) de que cambios grandes {(pequefios) en los precios suelen ser
seguidos por cambios grandes (pequefios) de cualquier signo, se ha reconocido la
existencia de una tendencia al agrupamiente de la volatilidad (volarility
clustering). Sin embargo, es a partir de los afios 80 cuando se ha producido un
avance importante en la investigacion encaminada al desarrollo de modelos que

permitan captar el comportamiento variable del nivel de incertidumbre.

El punto de partida del analisis es la propia definicion de volatilidad que,
aunque se trata de un concepto muy intuitivo, no estd exento de dificultades.
Graficamente, se asocia a la amplitud de las fluctuaciones de los rendimientos de
un activo en el tiempo. Esto ha llevado a caracterizarla a través de alguna medida
de dispersién de las variables, siendo la mas frecuentemente utilizada la
desviacion tipica (o). Consecuentemente, la mayoria de los modelos planteados
para captar el comportamiento del riesgo se formulan sobre esa desviacidn tipica

o alguna transformacion de la misma (Otz ¥ In 03 principalmente).

Las diferentes maneras de representar esta variable surgen como respuesta

a dos cuestiones bdsicas:

(1) La determinacion del conjunto de informacion relevante para explicar
las variaciones en el nivel de riesgo. Generalmente se considera que las
principales fuentes de cambios en los precios de los activos son, por un
lado, las novedades sobre su valor fundamental y por otro, las alteraciones
en el entomo macroecondmico e institucional. Por ello el niimero de

variables a tener en cuenta es muy amplio. También es importante tener
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en cuenta la periodicidad con que se miden las variables pues puede existir
algin problema de concordancia. Como es sabido, la frecuencia puede ser
muy alta en las variables financieras (semana, dia, hora etc.) mientras que
es generalmente baja en las variables macroeconémicas (anual, trimestral
o mensual). La opcidn mas utilizada por parte de la literatura ha sido

utilizar la propia historia de la serie.

(2) La relacion existente entre la volatilidad y las variables del conjunto
de informacién. En este punto, el espectro de modelos propuestos es muy
extenso, desde los que se basan en momentos muestrales, como la
desviacidn tipica muestral, hasta otros mas complejos que utilizan técnicas
estadisticas sofisticadas, como, por ejemplo, los modelos de redes
neuronales. La tarea principal de cualquiera de ellos consiste en describir
el patron de comportamiento que ha presentado la volatilidad hasta el
momento, de forma que pueda ser utilizado para prever su evolucién
futura. Tratan, por lo tanto, de captar el componente previsible de la

volatilidad.

En este capitulo se repasan los principales modelos planteados por los
analistas de los mercados financieros. Dado el gran volumen de investigaciones
en este campo, el propdsito no es hacer una presentacién exhaustiva de todos ellos,
sino mostrar, en una vision general, los mas utilizados tanto desde el punto de
vista académico como por parte de los operadores del mercado. Ademas, el interés
se centra en aquellos modelos que utilizan la propia historia de las variables como
conjunto de informacion relevante, dado que a este tipo pertenece la gran mayoria

de las medidas de volatilidad.

En esta revision se hace hincapi¢ en los rasgos comunes y en las

diferencias entre las diferentes medidas, sin embargo, no se entra en cuestiones
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referidas a la inferencia (contrastes de heteroscedasticidad condicional,
estimacion, validacion de los modelos etc.), aunque se daran algunas referencias

para el lector interesado en estos temas.

El resto del capitulo se estructura como sigue. En la Seccidn IV.2 se realiza
la exposicidn de los modelos y medidas de volatilidad propuestas en la literatura.
En la IV.3 se hace mencion a la literatura que se ha encargado de recopilar y
valorar los resultados obtenidos con los modelos expuestos, para terminar en la

Seccion I'V.4 con las conclusiones.

IV.2. MEDIDAS DE VOLATILIDAD

Para facilitar la exposicién se agrupan en dos grandes bloques: Medidas
Simples y Medidas Estructuradas. Las primeras no parten de ninglin proceso
generador de los datos (PGD); las predicciones se construyen sin hacer explicito
un modelo para la evolucion de los precios de los activos. Frente a este
planteamiento, las medidas estructuradas parten de un PGD para los rendimientos
y para su volatilidad. Ademas, se pueden considerar una generalizacion de las
medidas simples, pues se parte de formas funcionales muy parecidas y se permite
que sea la propia informacién contenida en la serie la que determine el valor de

los parametros relevantes.

Una diferencia importante entre ambos grupos es que las medidas
estructuradas incluyen un término constante en su formulacion; este elemento les
permite incorporar la informacion necesaria para determinar la evolucién de la
varianza en el largo plazo, ademas de contener el concepto de reversion a la
media. La ausencia de este término en las medidas simples puede tener como

consecuencia en algunos casos volatilidades nulas.
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Dado el escaso desarrollo de modelos economicos tedricos que expliquen
la variacion en el tiempo de la varianza condicional, el objetivo fundamental en
ambos casos consiste en tratar de recoger y reproducir los principales rasgos
empiricos de la serie temporal de que se trate. Dichos rasgos son: (1) el
agrupamiento de la volatilidad a que se hacia referencia anteriormente, (2) el
efecto apalancamiento o aumento en ¢l nivel de la volatilidad ante cambios
negativos en los precios, (3) hechos predecibles alrededor de los cuales se suele
producir un incremento de la variabilidad de los rendimientos (anuncios de
dividendos, OPAs, etc.), (4) mayor varianza cuando se abren los mercados debido
a la llegada de informacion que se ha ido acumulando mientras estaban cerrados,
(5) distribuciones de los rendimientos mas apuntadas y con colas mas anchas que

la Normal, etc.

Para la exposicién de los modelos se parte del siguiente planteamiento. El

rendimiento de un activo financiero, 1,, puede descomponerse en dos elementos:

r,=B(r, | Q ) e =p e (Iv.1)
donde p, es la esperanza condicional a la informacion disponible en t-1, €, . La
varianza condicional de la rentabilidad, Uf, sera entonces:

2 2 2 2
o, =E(r, | Q _D-uy =E(g, | Q) (IV.2)

Sin pérdida de generalidad, en lo sucesivo se supone que p, = 0, por lo que
se considera que ot2 = E (1-t2 |€2,_,). La gran mayoria de los modelos tratan de

medir esta varianza condicional o alguna transformacion de fa misma.
IV.2.1.- Medidas Simples

Estas medidas han sido durante mucho tiempo las mas populares entre los

operadores del mercado debido a su sencillez de calculo. Entre ellas se encuentran
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la volatilidad histérica (VH), el suavizado exponencial (EX), el modelo de Fama

(1976a) (FA) y la medida propuesta por Luce (1980) (LU).
IV.2.1.1.- Volatilidad Historica (VH)

Esta medida estima la volatilidad utilizando las fluctuaciones del precio
del activo mas recientes. Su principal interés es que permite captar el

agrupamiento de la volatilidad en el tiempo:

(1V.3)

Como se aprecia en (IV.3) no es méas que la "desviacidn tipica moévil" de
la serie de rendimientos. El tamafio de la ventana de observaciones, parametro k,
se elige en funcion de las impresiones de los inversores sobre la persistencia de la
volatilidad. Otra caracteristica importante es que esta medida pondera de la misma

forma a la informacion mas proxima al periodo de interés que la més lejana.

Esta medida sirve como punto de referencia en muchos estudios sobre la
volatilidad. Por ejemplo, es habitual medir la volatilidad de la serie de
rendimientos calculando la VH con datos de los mismos observados con una
periodicidad inferior. Por ejemplo, French, Schwert y Stambaug (1987) o Schwert

(1989) utilizan VH para calcular la volatilidad mensual utilizando datos diarios.

Sin embargo esta medida presenta varios problemas. Por un lado, la
eleccidn arbitraria de k y los idénticos pesos que reciben todas las observaciones,
que pueden dar lugar a subidas (bajadas) excesivamente bruscas en la volatilidad,

al entrar (salir) valores extremos de los rendimientos en la ventana'.

! Este problema afecta en mayor o menor medida a todas las medidas basadas en el pasado de

las variables.
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Adicionalmente, la ausencia de un término independiente en la expresion de esta
medida puede infraestimar el riesgo, por eiemplo, si los precios permanecen
constarites esta medida conduce a que el nivel de riesgo es cero, pues en ese caso

los rendimientos son nulos.
IV.2.1.2.- Medida de Fama (FA4)

Esta medida esta en la linea de la VH. Fue propuesta por Fama (1976a)
para medir la volatilidad de las letras del Tesoro americanas. Se formula de la

siguiente manera:

Ly
— X, | (IV 4)
Kio

g, =

Se diferencia de la anterior en que mide directamente ia desviacién tipica.
Al utilizar el valor absoluto es mas robusta ante probiemas de no-normalidad en
los rendimientos o el efecto de los valores extremos. Por lo demds, esta sujeta a

las mismas criticas que la VH.
IV.2.1.3.- Suavizado Exponencial (EX)

Al igual que en el caso de la VH, el uso de esta medida estd muy
extendido, sobre todo entre los operadores del mercado®. Consiste en una media

movil ponderada, que se calcula como:

o, = Ja-MyrZ + Aol (iv.5)

El pardmetro de suavizado se restringe de manera que 0<A<1. Por tanto,

Por ejemplo, JPMorgan comercializa el programa RiskMetrics, que utiliza esta medida para
prever el comportamiento de la volatilidad de Ja gran mayoria de activos financieros
{TPMorgan/Reuters (1996)].
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esta medida viene a superar las criticas de las dos anteriores respecto al tamarfio de
la ventana y a la ponderacidn que recibe la informacién. Sustituyendo

recursivamente en (IV.5) podemos escribirla como:

o, - J (1-2) TAIe2, Iv.6)

i=0

Asi pues, se utiliza toda la informacién pasada de la serie de rendimientos
para determinar el valor actual de la volatilidad y las observaciones mas recientes
reciben una ponderaciéon mayor. El peso va cayendo de manera exponencial segin
los rendimientos pertenecen a periodos mas alejados en el tiempo. Sin embargo,
sigue siendo arbitraria la eleccién del parmetro A. Este se suele elegir de manera
que minimice alguna medida del error de prediccion. Sin embargo, la variable a
prever es la propia volatilidad, que no es observable. Esto lleva a definir un punto
de referencia con el que realizar la comparacién que no suele ser mas que una

medida de volatilidad alternativa (VH, por ¢jemplo).
IV.2.1.4.- Medida de Luce (LU)

Esta medida fue propuesta por Luce en su trabajo de 1980 y ha sido
recientemente impulsada por los trabajos de Granger y Ding (1994, 1995, 1996)
y Ding y Granger (1996). Luce (1980) parte del siguiente planteamiento: sean
r, y r, rendimientos con media cero tales que r, =r tiene como funcion de
distribucién F(x) y r, =ar tiene como funcidn de distribucion G,(x) = F(x/e),

donde o0 es un factor de escala y sea R(F) una medida del nesgo asociado a F(.).

Supuesto 1:  Existe un S(e) tal que R[G,(x)] = S(a)R[F(x}], es decir, el

efecto de un cambio de escala es multiplicativo.

Supuesto 2:  Existe una funcion T(x) tal que, para cualquier funcién de
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distribucion F:  R(F) = E[T(x)] = f T(x)dF(x) .
A partir de estos supuestos Luce (1980) demuestra que S(a) = o’ y que:

R(F) =AE[|r|®], con 0>0, A>0 av.7

Por ello, este autor propone R(F) =A |rt|6como medida de nesgo a
considerar. El valor de A no es esencial por lo que Granger y Ding (1994)
recomiendan fijar A=1. Si se aceptan los dos supuestos de los que se parte, el
teorema de Luce (1980) proporciona una familia de medidas de riesgo en funcién
del valor que se asigne al parametro ©. Si la distribucién de los rendimientos es
N(0,0%) entonces R(F) es proporcional a% (para 0=1 sera proporcional a la
desviacion tipica y para 0 =2 a la varianza). En distribuciones distintas de la

normal este tipo de relaciones no existen necesariamente, salvo para 6=2.

El parametro O se fija por parte del investigador. Esta medida es un caso
particular de la medida de Fama para 6=1 y de la volatilidad histérica para =2
(fijando el tamafio de la ventana a una observacion). Esto implica que para valores
de O cercanos a cero se amortiguara el problema de los valores extremos y al

contrario conforme el valor de ese parAmetro vaya siendo mayor.
IV.2.2.-Medidas Estructuradas

Se plantean a través de dos ecuaciones. En la primera de ellas se modeliza
el PGD del precio del activo, es decir, p, de 1a expresion (IV.1). En la segunda
ecuacion se modeliza el comportamiento de su volatilidad. Como veremos, se trata
de una generalizacion de los modelos del apartado anterior, con la ventaja de que
es la propia historia de las series la que determina el valor de los parametros

relevantes.

Dentro de este grupo encontramos varios enfoques diferentes: los modelos

de heteroscedasticidad condicional autorregresiva (modelos tipo GARCH), los de
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volatilidad estocastica (SV), los modelos de regresion y los basados en métodos

no parameétricos.
IV.2.2.1.- Modelos tipo GARCH

Estos modelos han sido fuertemente impulsados en los Ultimos afios a
partir del trabajo seminal de Engle (1982). Generalmente se parte del proceso’ {1,}

que es de la forma:

r, = "G, (IV.8)

donde 1), es una variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida con
E(n)=0, var(n)=1y funcién de densidad An). La varianza condicional de la
rentabilidad, of , dada por la expresion (IV.2) es, una funciéon medible de la
informacién disponible en t-1. Se puede estimar a partir a la maximizacioén del
logaritmo de la funcién de verosimilitud, a la cual se llega a partir de la

descomposicién del error de prediccion:

T
L(®) = Y [{logf(r,/0,) - log ot] (IV.9)
t=1

donde O ¢s el vector de todos los parametros desconocidos del modelo y log g, es

Tipicamente, estos modelos parten del proceso {g,}, ¢l cual corresponde a la innovacidn del
modelo especificado para la media, es decir: & =r, - . El objetivo es mostrar las diferentes
especificaciones utilizadas para la varianza, por lo que dejamos de lado los propuestos para
la esperanza condicional. A este respecto, destacan los resultados de Nelson (1992), segin
los cuales si el proceso que genera los precios es, aproximadamente, un proceso de difusién
y se dispone de una gran cantidad de informacion, se puede estimar consistentemente la
varianza a través de un modelo GARCH con datos de alta frecuencia a pesar de que la media
este incorrectamente especificada. Este error de especificacion tendrd consecuencias en las

previsiones de la varianza a largo plazo, mientras que a corto plazo es posible realizar buenas
previsiones.
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¢l Jacobiano de la transformacién dem, en r,. Estos modelos requieren la
especificacion de la funcion de densidad f{.), lo cual tiene efectos en el proceso de
estimacion. Generalmente, se parte del supuesto de normalidad condicional de los
rendimientos, aunqgue se utilizan también distribuciones t de Student, mixturas de
distribuciones normales y la de error generalizado (GED) de Box y Tiao (1975b).
Sin embargo Engle y Gonzalez-Rivera (1993) o Ledn y Mora (1998) han mostrado
que el supuesto de normalidad condicional no tiene un efecto apreciable en la
estimacion del modelo aunque ésta no sea la verdadera distribucidn. A pesar de
ello, aunque esté la funcién de densidad esté correctamente especificada, las
propiedades en muestras pequefias son debiles, por lo que se requiere una gran

cantidad de informacion para conseguir una estimacion fiable.

Una ventaja adicional de los modelos GARCH es que guardan muchas
similitudes con los modelos ARMA de series temporales, por lo que muchos de
los métodos propuestos para su especificacion no son mas que aplicaciones de 1a
metodologia propuesta por Box y Jenkins (1976). Los distintos modelos tipo
GARCH implican diferentes parametrizaciones para la ecuacion de la varianza de

las cuales se destacan a continuacidn las mas relevantes.

1V.2.2.1.1- Modelo ARCH(q) (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

Desarrollado por Engle (1982), modeliza la volatilidad como una funcién

lineal de los cuadrados de las primeras g observaciones pasadas de la serie:
o0+ E}ai I, (1V.10)

Es necesario imponer que «,>0 y &, 20 Vi>1 para garantizar que la
q

varianza sea positivay gue X o, <1para que sea e¢stacionaria.
i=1

Es evidente la analogia entrc este modelo y VH. Generalmente, las

aplicaciones empiricas de este modelo han mostrado que el nimero de parametros
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necesarios para ajustar la volatilidad ARCH es muy grande. Este hecho, dadas las
restricciones sobre los parametros mencionadas antes, produce algunos problemas
de estimacion. Por otro lado, esta medida esta afectada por el problema de los

valores extremos comentado en el caso de VH.

IV.2.2.1.2.- Modelo GARCH(p,q) (Generalizated Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity)

Borllerslev (1986) generaliza el modelo ARCH(q) de forma que la
volatilidad dependiera adicionalmente de sus p primeros retardos segun la
expresion:

0t2 = +i o, l'tzvi + t Bi Of—i (IV.11)

i=1 i=1
Al igual que el modelo ARCH esta sometido a restricciones de positividad
y estacionariedad, que en este caso son ¢« >0, a>=0y P,>20 Viz1 , las
primeras y E?qrxi + 27 ,B, <1, la segunda. Haciendo sustituciones sucesivas se
puede expresar este modelo como un ARCH de orden infimito:

o =8, +Lb 1 (IV.12)

i=1

donde los pardmetros 6, son funciones no lineales de los parametros o y f}. En
particular, para ¢l GARCH(1,1) tenemos que 8, = ¢,/(1 -B) y & = ¢, ﬁil_]para
todo i > 0. Del mismo modo que ocurre entre el modeloARCH y VH, la analogia
entre el modelo GARCH vy el suavizado exponencial es directa, salvo por el
término independiente. Adicionalmente, este modelo supera los problemas en la
estimacion del ARCH(q) cuando se requieren muchos parametros, ya que con solo

unos pocos coeficientes es capaz de captar el comportamiento dinamico de la
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volatilidad”.

La evidencia empirica muestra, en muchos casos, que los parametros
estimados para la varianza con este modelo se encuentran en zonas préximas a la
no estacionariedad, indicando en algunas ocasiones comportamientos explosivos
para la varianza (suma de parametros mayor que la unidad). A partir de esta
observacion Engle y Bollerslev (1986) amplian el modelo GARCH al caso en el
que la representacion ARMA equivalente para rf presente raices unitarias. Se trata
del modelo IGARCH (fntegrated GARCH) que implica que las innovaciones
tienen un efecto permanente sobre la varianza. Sin embargo, a diferencia de los
modetos ARIMA para la media condictonal, los modelos IGARCH son

estrictamente estacionarios si o> 0 [Nelson (1990Db)].
IV.2.2.1.3.- Modelos GARCH asimétricos

Estos modelos son, generalmente, extensiones del modeio GARCH en ias
que se introduce la posibilidad de que la volatilidad responda de manera
asimétrica ante cambios de distinto signo en los precios (el denominado efecto
apalancamiento). Existen diferentes maneras de tener en cuenta este efecto. Una
de las formas propuestas es una ampliaciéon del modelo GARCH en la que se
incluyen vanables ficticias que permiten diferentes respuestas dependiendo del
signo de los rendimientos pasados de la siguiente forma:

o, =0yt Eq:ai rel® + iilﬁi Of, iil‘\(isti [l

i=1

i 1 sir,<0 (v.14)
con 8§, =
¢ 0 si 1,20

Como puede apreciarse en la expresion (IV.12), este modelo utiliza toda la informacién
pasada. Las aplicaciones empiricas han puesto de manifiesto que es suficiente con la
estimacion de un modelo GARCH(1,1), es decir, 2 parametros, para una gran variedad de
variables financieras,
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Cuando 6=2, esta ecuacion corresponde al modelo GJR-GARCH de
Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) y al modelo TARCH (7Threshold ARCH)
de Zakoian (1994) cuando &=1. Al igual que en los casos anteriores, la ecuacion
(IV.13) implica que la desviacion tipica condicional, elevada a d, es una suma
ponderada de los rendimientos en valor absoluto elevados al mismo exponente.

En el caso de p=q=s=1 tenemos:

5 o d - ni-l
0y = ——+ X(&, +Y, 8B Ir,l° (IV.15)
1-B, i1

También son necesarias, en este caso, condiciones de positividad y de

estacionariedad. Estas, en general, estan bien definidas para valores de py g
pequeiios, no asi para ordenes grandes. Es mas sencillo conseguirlas a partir de la
transformacién de los modelos en términos de procesos ARMA para los

rendimientos al cuadrado.

Otro modelo que permite captar asimetrias es el EGARCH (Exponential
GARCH) de Nelson (1991), aunque a diferencia de los anteriores, se formula sobre
el logaritmo de la varianza condicional. Es por ello que no requiere condiciones

de positividad sobre los parametros. Su expresién general es:

T r X
Lno? -y +3 BjLnof‘;i: A +y[ e [ %] ] (Iv.16)

i=t k-1 Oy Ok

El modelo EGARCH implica que el logaritmo de la varianza no es mas

que una suma ponderada del valor absoluto de los rendimientos estandarizados:

a0

2
logo, = w + Z W,
i=1 g

Inl

(IV.17)

t-i
donde las ponderaciones, w, son combinaciones no lineales de los coeficientes del

modelo. Para el EGARCH(!,1) se tiene w,=(w-ay@/m)"*)/(1-B) v
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w, = a(y +¢(28,,,-1)) B! vi>1,donde S, es la variable ficticia definida

anteriormente.

A pesar de las ventajas de la formulacion EGARCH, tiene el inconveniente
de que en su estimacion por Mdxima Verosimilitud (s1 bien bajo €l supuesto de
normalidad condicional no es mas complicada que la de los GARCH) se suelen
presentar problemas de convergencia en los algoritmos. Adicionalmente, la teoria

asintotica sobre las propiedades de tales estimadores no esta aun muy desarrollada.

Los dos modelos anteriormente presentados tienen en comin el modo de
incorporar la respuesta asimétrica. En ambos se supone un cambio en la pendiente
de la curva de impacto’. Sin embargo, no es la tinica forma de incluir el efecto
apalancamiento. Sentana (1995) desarrolla el modelo QGARCH (Quadratic
GARCH), que completa la ecuacidén del modelo GARCH afiadiéndole términos
lineales y productos cruzados de retardos de los rendimientos de la siguiente

mangra:

m

3
2 2 2
Oy =& +i: &ty ™ i}: Bi oL +Zl Vg, * )y byresty (IV.18)
1= 1=

i-1 i i ij=1
i#j
Esta expresion implica que la volatilidad es una suma ponderada de los

valores pasados de un polinomio de segundo grado de los rendimientos.

IV.2.2.1.4.- Modelo PAAV-GARCH (Potentially Asymetric Absolute Value
GARCH)

Hentschel (1995) desarrolla este modelo que anida a gran parte de las
especificaciones GARCH propuestas en la literatura y expuestas en los apartados

anteriores. No es el primer trabajo que trata de generalizar este tipo de modelos.

*  Esta curva fue utilizada por primera vez por Pagan y Schwert (1990}. Relaciona los cambios

en la varianza condicional con los shocks en la variacién de los precios.
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Previamente Higgins y Bera (1992) propusieron el modelo NARCH (Nonlinear
ARCH), aunque, como veremos, €ste e€s un caso particular del PAAV. Su

expresion general es:

A

A

o, -1 -
— =W i o0, M.+ 2B " (IV.19)
A i=1 i=1 A

donde: fin) = |n, -~ b| -c(n,-b). Consiste en una transformacién Box-Cox
(1964) de la desviacion tipica condicional. Se permiten dos tipos diferentes de
respuestas asimétricas: saltos en la curva de impacto de las innovaciones (b#0} y
cambios en su pendiente (c#(). También es flexible en cuanto al exponente de la
transformacion del valor absoluto de la variable 1,, que no es necesariamente ¢l

mismo de la desviacion tipica.

Los modelos presentados anteriormente se pueden considerar casos
particulares de la expresion (IV.18). Asi, si A=v =2 y b=c=0 se tiene el modelo
GARCH, con A=v =2 y b=0 el GJR-GARCH, con A=v=1,b=0y |c|<1 el TARCH,
con A= 0, v=1 y b=0 el EGARCH. También, de la expresion (IV.18) resultan otro
tipo de modelos no expuestos hasta el momento, como el antes mencionado
NARCH, para el que A=v#0Q y b=c=0, el NAGARCH (Nonlinear-Asymetric
GARCH) de Engle y Ng (1993a) para el que A=v=2, y ¢=0 y el APARCH
(Asymetric Power ARCH) de Ding, Granger y Engle (1993) con A=v+#0, b=0y

c|=1.

La familia de modelos propuesta por Hentschel (1995} incluye aquellos
que consideran la desviacion tipica condicional elevada a un exponente igual a una
suma ponderada de los rendimientos pasados elevados a ese mismo exponente. Se
trata de los modelos para los que A=v y b=0. En el caso mas simple (p=q=1)

tendriamos:
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,‘ =
W - i-
a - + Taj(l +e (28, -1 By |, * (IV.20)
i=1

1-B,

donde w’=1+Aw-p y o’=aA y 8, es la variable ficticia definida anteriormente.

A pesar de ser una formulacion muy general, no engloba todos los modelos
GARCH (se queda fuera el modelo QGARCH). Del mismo modo, pone de
manifiesto la gran cantidad de formulaciones para la varianza condicional que

estan aun disponibles y sin explorar.
IV.2.2.1.5.- Modelos GARCH en media (GARCH-M)

Constituyen un desarrollo adicional que puede incorporarse a los modelos
expuestos anteriormente. La idea fue propuesta por Engle, Lilien y Robins (1987)
y consiste en introducir la varianza condicional o una funcién de la misma de

manera explicita en el modelo de la media;

E(r, | Q) =f(z, . g(01):d) (Iv.21)

donde z, | es el vector de variables relevantes y g(otz) es una funcion de la varianza
condicional, generalmente el logaritmo o la raiz cuadrada. Este tipo de modeios
puede recoger interacciones entre la media y la varianza, por lo que estin
especialmente indicados para modelizar la prima de riesgo, tal como muestran

Engle, Lilien y Robins (1987).

En cuanto a su estimacion, ésta resulta mas complicada. En el caso de los
modelos GARCH, la matriz de informacién es diagonal por bloques entre los
parametros de la media y de la varianza. Para los modelos en media esto deja de
ser cierto. Por ello, una estimacion consistente de los parametros de la esperanza

condicional requiere una correcta especificacion del modelo para o/”.
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IV.2.2.2.- Modelos de regresion

Se trata de modelos estimados en dos etapas. La varianza se formula como
un modelo de series temporales sobre alguna transformacion de los residuos del
modelo de la media. Esto permite su especificacidn y estimacion utilizando la

metodologia de Box y Jenkins (1976).

La motivacion de estos métodos es la siguiente. Partiendo de la expresion

(IV.2), se puede escribir la varianza condicional de la serie de rendimientos como:

var, (r, [ Q, ) = 02g(zt,l3,9) (IvV.21)

donde g es una funcién que expresa la heteroscedasticidad condicional en funcion
de un vector de variables relevantes, z,, generalmente el propio pasado de ia senie
de rendimientos, el vector de parametros del modelo de la media, P, y un vector
de parametros desconocidos, 6. Si los residuos del modelo de la media, €, son

independientes ¢ idénticamente distribuidos:

E(le|Y = (0g(z, B, O)* (IV.22)

donde A>0 (para A=0 se trata de la transformacién logaritmica).

Davidian y Carrol (1987) analizan las propiedades de la estimacion del
vector 6 por Minimos Cuadrados Ordinarios en regresiones de ﬁﬂ sobre
(og(z, B, 68))*y encuentran que el método es més robusto para A=0.1. Entre estos
métodos se encuentran los propuestos por Schwert (1989) y Pagan y Schwert

(1990), que se exponen a continuacion.
IV.2.2.2.1.- Modelo de Schwert (1989) (SW)

Este autor propone una generalizacion del método de Officer (1973), Fama

(19764, 1976b) y Merton (1980) para estimar la volatilidad mensual de la serie de
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rendimientos. Siguiendo a Davidian y Carroll (1987) se basa en el valor absoluto
de los residuos del modelo de la media por ser mas robusto que los procedimientos

basados en su cuadrado.

El procedimiento que propone es el siguiente: en un primer paso se estima
un modelo autorregresivo de orden 12 para la serie de rendimientos en €l que se
incluyen 12 vanables ficticias para captar posibles diferencias en la media de cada
mes. Bajo el supuesto de normalidad de los rendimientos se tiene que
E(|1,])=0,2/m)'2, por lo que en el segundo paso se estima un modelo
autorregresivo de orden 12 para el valor absoluto de los residuos del modelo
anterior multiplicados por (2/m)2. De la misma manera, se incluyen en este

modelo 12 variables ficticias indicativas de cada mes.
IV.2.2.2.2.- Modelo de Pagan y Schwert (1990) (PS)

Estos autores proponen un estimador en dos etapas basado en que

E (e,2 tQ. ) of. La volatilidad se modeliza a través de la expresion:

k
ol =0+ & (IV.26)

s=1

Dado que :

0 =& +(0 -E)) +(eL -E) =&+, (IV.27)
y sustituyendo en la expresion (IV.26) se tiene que:

~2 k ~2

£ =0+ Y o & -V (1V.28)

El término v, se comporta asintoticamente como (03 ~af), que es una
martingala en diferencias con respecto a la sigma-algebra generada por Q, ,. Por
ello, la estimacion de la expresion (IV.28) por MCO es consistente, aunque no

eficiente. Como indican Davidian y Carrol (1987), se puede ganar eficiencia si se
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. . -1 . . .-
itera varias veces ponderando con 6, °, es decir, se estima por Minimos Cuadrados

Ponderados.
IV.2.3.- Otras medidas

En este grupo se incluyen planteamientos alternativos a los ya expuestos.
En algunos casos se trata de medidas que parten de supuestos claramente
diferentes a los anteriores. En otros casos son medidas que no pueden ser
calculadas en cualquier circunstancia, pues requieren informacién que no siempre
existe (por ejemplo, la prima de las opciones de compra o de venta sobre el activo

para ¢l que se calcula la volatilidad).
1V.2.3.1.- Modelos de volatilidad estocastica

Se desarroflan a partir del trabajo de Taylor (1986) y estan recibiendo un
fuerte impulso en los ultimos tiempos®. En ellos se considera Ia volatilidad como
una variable aleatoria no observable. Habitualmente no definen una forma
funcional para o, * sino para su logaritmo, de modo que no requieren restricciones
de positividad sobre los parametros. Taylor (1986) que propone el ARV(1) log-

normal:

rl = G*ntot
. . (IV.29)
log 0, = Plogo,_; +V,

donde o’ es un factor de escala, 1, es una variable independiente con E(y,) = 0,
var(m) =1y v, ~ NID (0, oi). Los términos de error, 1, y V,, estin claramente

diferenciados y son independientes entre si. En el caso general, log crt2 puede

seguir cualquier modelo ARMA estacionario. Adicionalmente, es suficiente con

°  Para una revision sobre este tipo de modelos puede consultarse Ghysels, Harvey y Renault

(1996), Taylor (1994) o Ruiz (1994).
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permitir que las dos perturbaciones estén correlacionadas entre si para que este
modelo recoja respuestas asimétricas a cambios de distinto signo en la serie de

rendimientos [Harvey y Shepard (1996)].
IV.2.3.2.- Modelos no paramétricos

En elios se evita la imposicién de supuestos sobre la densidad de los
rendimientos, que pueden resultar muy restrictivos, a través de funciones de
densidad no paramétricas. En este sentido, tales aproximaciones a la estimacion
de la volatilidad se pueden considerar mas como medidas de la misma que como

modelos que describen su comportamiento.

Pagan y Schwert (1990) proponen dos métodos no paramétricos: una
aproximacion utilizando una expansion en series del tipo forma flexible de Founier
(FFF), tal como propone Gallant (1981) y una estimacién Kemel. En el primer
caso la varianza condicional se representa como un polinomio de orden bajo con

términos trigonométricos:
L 2
Otz =g+ E {(Oc‘.rtz_i +B,1,) + ): yycos(kr, )+ 6ksen(kr‘_i)} (IV.30)
i=1 k=1

aunque con esta expansion la volatilidad podria ser negativa.

En cuanto al Kemel, utilizan la siguiente funcién para aproximar un

proceso lineal para la varianza condicional:

T T
2 _ 2 _
g, = lz]: W, 1, con ‘z_l: w, =1 av.31)

i*t

donde T es el tamafio de la muestra y:
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~ K(x,-x)

('oit

T (IV.32)
2 K(x,~x)
k=1

siendo K(.) la funcidén Kemel, la cual es simétrica, integrable y no nula. x, es un
vector de s variables de estado. Los pesos se determinan en funcion de la distancia

existente entre el valor de las vaniables de estadoent vy enl.

La eleccion habitual en la literatura es Kernel Gausiano, que para z, = X~X;

cs.

1

r.!Hz,
K(Zt) - (21.[)*11'2 iH |'1f2 e 2t (IV33)

donde H es una matriz diagonal de dimensidn sxs que contiene los anchos de
banda h,, ..., h.. Estos estan relacionados tanto con el tamafio muestral como con
la dispersién de los datos y determina el grado de variabilidad de las
ponderaciones w (a mayor ancho de banda menor variabilidad). Generalmente se
elige h, =06, T V*"*  pues el ancho de banda que minimiza el error cuadratico

medio es proporcional a este valor [Silverman (1986)].
IV.2.3.3.- Volatilidad Implicita (V1)

Una de las medidas que ha recibido mas atencion dentro de este grupo. Se
obtiene a partir de los modelos de valoracidén de activos derivados. En estos
modelos se calcula la prima en funcidn de la volatilidad, por lo que se puede
despejar ésta como funcion de la prima realizada en el mercado. En este sentido,
la volatilidad implicita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del

activo subyacente por lo que se la 1lama también “volatilidad del mercado™.

Para poder calcularla es necesario seleccionar un modelo de valoracion de
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activos derivados, por ejemplo el modelo de valoracién de opciones de Black y
Scholes (1973). Por tanto, el uso de la VI para captar la volatilidad de un activo

financiero estd limitado por la existencia de derivados sobre ¢l.
[V.2.3.4.- Medidas basadas en datos de corte transversal

Consisten en la estimaidn de la volatilidad con datos de corte transversal.
En unos casos se ha optado por analizar las opiniones y expectativas de los
operadores del mercado recogidas en encuestas [por gjemplo en Weston (1986)].
En otros casos se han utilizado muestras de precios relativos entre activos de
diferentes mercados, o entre diferentes activos de un mismo mercado, etc. [por

ejemplo en Cutler (1989)].

IV.3. COMPARACION DE MEDIDAS Y MODELOS DE VOLATILIDAD

Existe un nimero importante de trabajos que examinan la literatura sobre
medidas y modelos de volatilidad, que podemos dividir en dos grandes grupos. En
el primer grupo se encuentran aqueilos que describen, desde el punto de vista
tedrico, los diferentes métodos propuestos. Del mismo modo, muestran aspectos
relacionados con la inferencia (contrastes de heteroscedasticidad condicional,
estimacién etc.) y recogen los resultados obtenidos en las aplicaciones empiricas
de los mismos en la literatura. Generalmente se interesan por un tipo de medidas
concreto. Por ejemplo, Bollerslev, Chou y Kroner (1992), Nijman y Palm (1992),
Bera y Higgins (1993), Bollerslev, Engle y Nelson (1993) o Palm (1996) se
centran en fos modelos tipo GARCH. En Espafia estin los trabajos de Novales y
Gracia-Diez (1993) que se ocupa de la estimacion de los modelos GARCH por
Maxima Verosimilitud o Saez y Pérez-Rodriguez (1994), que realizan una

panoramica de estos modelos. Taylor (1994) y Ghysels, Harvey y Renault (1996)
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revisan la literatura existente sobre la volatilidad estocastica. Ruiz (1994) y
Shepard (1996) comparan las propiedades de los modelos GARCH con los de los
modelos SV. En cuanto a los modelos de regresion, Davidian y Carrol (1987)
analizan las propiedades de la estimacién de varias funciones de la varianza, entre
las que incluye modelos de regresion para el cuadrado, el valor absoluto y el

logaritmo de los residuos del modelo de la media de los rendimientos.

Los trabajos del segundo grupo se han centrado en determinar qué tipo de
modelos tiene mayor capacidad predictiva de los valores futuros de la varianza
condicional. Sin embargo, este enfoque se encuentra con el problema de que la
volatilidad no es observable. Generalmente utilizan como punto de referencia una

medida de volatilidad alternativa a las que se estan analizando.

La evidencia que muestran es contradictoria. En algunos estudios parecen
ser los modelos tipo GARCH los que tienen mayor capacidad predictiva y en otros
son modelos mas simples. También se pone de manifiesto que los resultados
dependen del mercado analizado y de las medidas del error de previsidn o, en

general, de los métodos utilizados para hacer la comparacion.

Por ejemplo, Akgiray (1989) analiza la volatilidad mensual de los indices
CRSP-EW y del CRSP-VW de enero de 1963 a diciembre 1986. Utiliza datos
diarios con los que calcula la volatilidad mensual con la medida VH transformada
segun indica Merton (1980)". Compara dos modelos simples: volatilidad histérica
y media movil ponderada con dos modelos tipo GARCH [ARCH(q) ¥y
GARCH(1,1)]. Utiliza vanas medidas del error de prediccién con las que

encuentra que ambos modelos tipo GARCH tienen un comportamiento similar,

7 Este procedimiento consiste en corregir la volatilidad histérica incorporando Ia posible

autocorrelacion de primer orden en los rendimientos segin la  siguiente
- -1
expresion:a; = 3 .4 rg +2 3.0 nn,
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claramente superior al de los modelos simples analizados. El modelo

GARCH(1,1) gana claramente al resto en periodos en los que hay alta volatitidad.

En la misma linea, Pagan y Schwert (1990) utilizan rendimientos
mensuales de acciones entre 1834 y 1925 para comparar la capacidad para prever
la volatilidad de varios métodos. Entre ellos se encuentran ef modelo de regresion
PS anteriormente descrito, el modelo GARCH, el EGARCH, ¢! de cambio de
régimen de Hamilton (1989) y dos medidas no paramétricas: kernel gausiano y
aproximacion en la forma flexible de Fourier. Realizan la comparacion con un
contraste de eficiencia estandar, dentro y fuera de la muestra. L.os modelos no
parameétricos parecen ser los que mejor funcionan dentro de la muestra, seguidos
por el modelo EGARCH, mientras que la comparacion post-muestral esta a favor
de los métodos paramétricos. Adicionalmente, éstos mejoran su habilidad para
explicar la volatilidad si se amplian incorporando términos del tipo de la

expansion de Fourier.

Dimson y Marsh (1990) analizan las consecuencias del denominado
Data-Snooping, es decir el sesgo en que se puede incurrir cuando las propiedades
de la muestra influyen en la seleccion del modelo o del tipo de contrastes de
hipdtesis a utilizar, lo cual tiende a sobrevalorar la significacion de las relaciones
estimadas, Este ¢s un problema dificil de evitar en economia financiera, pues,
dado el escaso desarrollo de la teoria que permita explicar con éxito el
comportamiento de las variables financieras, sobre todo sus segundos momentos,
el investigador selecciona el mejor modelo desde un punto de vista puramente
empirico, basandose en la propiedades de las series temporales que son capaces
de captar los modelos propuestos. IYimson y Marsh indican que para mitigar este
problema se debe basar la seleccion en estadisticos post-muestrales. Con este
criterio comparan cinco modelos para prever la volatilidad: paseo aleatorio, VH

a largo plazo, proceso media movil, EX y modelos de regresion. Utilizan datos
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diarios del indice Financial Times-Actuaries All Share Index del mercado de
acciones britanico desde 1955 a 1989 con los que calculan la volatilidad trimestral
a través de la VH. Utilizan esta serie para estimar la volatilidad con los métodos
anteriormente mencionados y comparan su capacidad predictiva con varias
medidas del error de prediccién. Sus resultados indican que EX y el modelo de

regresion son los que se comportan mejor.

Mas recientemente, Kim y Kon (1994) analizan diferentes modelos de
heteroscedasticidad condicional en el mercado de acciones. Sus resultados indican
que los modelos de dependencia intertemporal (GIR-GARCH-M, EGARCH-M
y GARCH-M) son los mas habiles para describir las series de rendimientos,
seguidos por los modelos que utilizan la distribucion t de Student, los de procesos
de salto de Poisson y los que se basan en mixturas discretas de distribuciones
normales. Ei modelo que se sitia en ultimo lugar es €l que se basa en la
distribucién normal estacionaria. Analiza rendimientos diarios entre el 2 de julio
de 1962 al 31 de diciembre de 1990 de 30 acciones del Dow Jones Industrial
Average y tres indices: S&P 500, CRSP-EW y CRSP-VW. Para la comparacion
utilizan un criterio de probabilidad posterior: el criterio de Schwarz (1978).
Adicionalmente, si los modelos tipo GARCH que analizan se estiman bajo el
supuesto de distribucion t de Student captan mejor el exceso de curtosis y

apuntamiento de las series de rendimientos.

Brailsford y Faff (1996) comparan el paseo aleatorio, la volatilidad
historica, el suavizado exponencial, un modelo de regresion tipo PS, modelos
GARCH y GJR-GARCH. Utilizan datos diarios del mercado de acciones de
Australia, de! indice Statex-Actuaruaries Accumulation Index desde enero de 1974
a junio de 1993. Con ellos miden la volatilidad mensual con la VH y realizan la
comparacion utilizando varias medidas del error de prediccidn fuera de la muestra.

También utilizan funciones de pérdida asimétricas, en las que se da mayor
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ponderacién a los errores segun infravaloren o sobrevaloren la varianza. Sus
resultados indican que ninguno de los modelos es claramente superiot y que la
ordenacién segiin su capacidad predictiva depende de la medida del error que se
utilice. El modelo que parece funcionar mejor es el de regresién, aunque el

comportamiento del GIR-GARCH(1,1) es muy similar.

Otro trabajo interesante es el de Noh, Engle y Kane (1993), en el que
resaltan la superioridad del modelo GARCH frente al IV para prever la volatilidad
futura. Para ello utilizan una muestra de datos diarios sobre el indice S&P 500 y

las opciones sobre el mismo entre abril de 1986 y diciembre de 1991,

En Espafia, Ledn y Mora (1998) comparan la volatilidad del IBEX-35
estimada con los modelos anidados en el PAAV-GARCH, la volatilidad
estocastica, un kemel y el modelo de salto de Poisson. Realizan la comparacion
en términos de un contraste de eficiencia dentro de la muestra. Seglin sus
resultados, los modelos que utilizan la desviacion tipica condicional son los que
proporcionan mejores resultados. Encuentran que no hay una ganancia clara en las

especificaciones con distribuciones con colas mas anchas que la normal.

La comparacion de modelos de volatilidad también se ha levado a cabo
en otros mercados distintos al de acciones. West y Cho (1995) comparan modelos
para la prediccion de la varianza condicional de los tipos de cambio del délar
frente a las monedas de Canada, Francia, Alemania, Japdn y Reino Unido entre
1973 y 1989. Utilizando datos semanales, analizan un modelo homocedastico, el
GARCH(1,1), el IGARCH(1,1), dos modelos de regresion (PS vy SW) y una
medida no paramétrica (Kernel gaussinano). Proponen un procedimiento
asintético para comparar el comportamiento post-muestral. Sus resultados indican
que ningin modelo es claramente superior, ya que dependen del tipo de cambio

analizado y de! horizonte de prediccion considerado. Esto se confirma con un
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contraste de eficiencia en la linea del propuesto por Pagan y Schwert (1990).

Kroner, Kneafsey y Claessens (1995) comparan la volatilidad implicita en
las opciones sobre mercancias, la volatilidad tipo GARCH y una combinacion de
ambas. Utilizan cotizaciones diarias sobre cacao, maiz, algoddn, oro, plata, azicar
y trigo entre e¢nero de 1987 y noviembre de 1990. También cuentan con precios
de los futuros sobre esas mercancias, opciones y tipos de interés. El modelo
combinado que proponen estos autores proporciona mejores predicciones de la
volatilidad que los dos anteriores cuando se comparan con el RECM utilizando la

VH como punto de referencia.

IV.4. CONCLUSIONES

En este capitulo se han resumido los principales métodos para medir la

volatilidad propuestos en la literatura, junto con su bibliografia basica.

El interés se ha centrado exclusivamente en el caso univariante. Sin
embargo, actualmente se estan desarrollando lineas de investigacion que tratan
sobre la extensioén de estos métodos a un contexto multivariante. Sobre este punto
por gjemplo, Engle y Kroner (1993) extienden los modelos GARCH al caso
multivariante y Harvey, Ruiz y Shephard (1994) lo hacen con los modelos de

volatilidad estocastica.
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Analisis Comparativo de
Distintas Medidas de Volatilidad
Alternativas a Traves de la
Relacion Prima-Riesgo en el
Mercado Interbancario Espanol

V.1. INTRODUCCION

Las turbulencias a las que se han visto sometidos los mercados financieros
en la Gltima década y los cambios en los niveles de incertidumbre durante las
mismas, han llevado a los analistas a interesarse mas por ¢! comportamiento
variable de su varianza. Este hecho se ha traducido en un incremento de la
investigacion encaminada al desarrolio de modelos capaces de explicar y prever

los cambios en la variabilidad de los diferentes activos.

Como se puso de manifiesto en el Capitulo IV, existen varios enfoques

diferentes para abordar este objetivo, siendo uno de los que mas éxito ha tenido
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¢l basado en los modelos GARCH. Estos tienen su origen en el trabajo de Engle

de 1982, a partir del cual se ha producido una gran avalancha de trabajos’.

Paralelamente, se ha producido un desarrollo importante de la
investigacion interesada por discutir la capacidad de los diferentes métodos
propuestos para explicar y prever el comportamiento de la volatilidad. En el
capitulo anterior se revisan gran parte de esos trabajos. Entre ellos cabe destacar
los de Akgiray (1989), Pagan y Schwert (1990), Dimson y Marsh (1990), West y
Cho (1995) o Braisford y Faft (1996). En ellos se estiman diferentes modelos para
prever la volatilidad de un mismo activo financiero y se comparan en términos de

alguna medida del error de prediccion.

Sin embargo, la evidencia aportada es contradictoria. En algunos casos
parecen ser los modelos GARCH los que tienen mayor capacidad predictiva
{Akgiray (1989) y Pagan y Schwert (1990), por ejemplo), mientras que en otros
son modelos mas simples, como el suavizado exponencial [Dimson y Marsh
{1991)]. Adicionalmente, los resultados respecto a cual es el mejor modelo
dependen del mercado analizado y de las medidas del error de prevision o los

métodos con que se realiza la comparacion.

Este tipo de andlisis se encuentra con un problema basico: la volatilidad
no es una variable observable y es necesario utilizar otra medida de volatilidad
alternativa a las analizadas para poder calcular los errores de prevision. Este hecho

introduce un elemento arbitrario en el analisis.

El proposito del presente capitulo es realizar un anilisis comparativo de
las diferentes medidas de volatilidad propuestas. Frente al enfoque habitual, se

propone una alternativa para evaluar las diferencias o similitudes entre esos

En el Capitulo IV se pueden encontrar las principales referencias sobre este tema.
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modelos. Consiste en la comparacién de las medidas de volatilidad en términos
de su capacidad para prever variables con las que estén relacionadas. En particular,

se utiliza la relacién prima-niesgo dentro de la ETTL

Como ya se vio en el Capitulo 11, la evidencia empirica se ha decantado
por la existencia de primas por plazo variables con del riesgo como uno de sus
principales determinantes. Fama (1976a), Jones y Rolley (1983), Mishkin (1982),
Engle, Lilien y Robins (1987) o, més recientemente y para la economia espafiola,
Freixas y Novales (1992), Ayuso, Novales y de la Torre (1991, 1992) son algunos

¢jemplos.

Por ello, partiendo de las primas estimadas en el Capitulo II1, se realiza un
analisis comparativo para determinar si el hecho de aproximar el riesgo con
medidas de volatilidad diferentes afecta a las conclusiones finales. Se comparan
las medidas de volatilidad en dos sentidos: (1) en términos de su capacidad para
prever el comportamiento de los tipos de interés relevantes en la definicion de las
primas y (2) en términos de su capacidad para explicar el comportamiento de las

mismas.

La comparacién de los distintos modelos de previsién para los tipos se
realiza con los criterios habituales ya utilizados en el Capitulo III: RECM y U de
Theil. Asi mismo, se utiliza el contraste de Diebold y Marnano (1995) para

contrastar formalmente la igualdad de las previsiones calculadas con esos

modelos.

Dada la gran la variedad de medidas propuestas en la literatura, se
selecciona un subconjunto de las mismas en el que se encuentran las mds
frecuentemente utilizadas en finanzas. Se muestra que todas ellas pertenecen a una
misma familia donde la volatilidad es una suma ponderada de una transformacion

de los rendimientos pasados.
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Tanto la estimacion de fas primas como la evaluacion de la importancia de
sus determinantes se lleva a cabo utilizando la metodologia propuesta en el
Capitulo III. Se analiza la relacion existente entre las primas 7, y T, s del MIDE
y la volatilidad de varios de los tipos de interés a mas corto plazo que en ese

mercado se generan.

Adicionalmente, como extension del analisis, en este capitulo se desarrolla
un nuevo criterio para elegir entre modelos de prevision de los tipos de interés.
Los criterios habituales (RECM, por ejemplo) se basan en la minimizacion de
alguna medida del error de prevision. Sin embargo, algunos autores como Leitch
y Tanner (1991, 1995) muestran que estos criterios pueden no ser adecuados, pues
no tienen necesariamente una relacion sistematica con los beneficios asociados al
uso del modelo de prevision correspondiente. A este respecto, West (1993) sefiala
que lo verdaderamente relevante es el uso final que se da a las previsiones, a partir
del cual se puede llegar a una medida natural de la capacidad predictiva. Por
ejemplo, en West, Edison y Cho (1993) proponen comparar distintos modelos para
la volatilidad condicional en términos de la utilidad esperada del uso de cada uno

de ellos por un inversor potencial.

Siguiendo en esta linea, en este capitulo se propone basar la seleccién del
mejor modelo en los beneficios econémicos potenciales que puede obtener un
inversor si basa sus decisiones en las previsiones de un modelo dado. En concreto,
el cniterto consiste en elegir el modelo con el que se incurra en un menor Coste de

Oportunidad Medio (COM).

El resto del capitulo se estructura de la siguiente manera. En la Seccién
V.2 se muestran las distintas medidas de volatilidad a analizar asi como el modelo
general del que se derivan todas ellas. Posteriormente, en la Seccion V.3 se

presenta la metodologia. En la V.4 se describe la estimacidon de las medidas de
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volatilidad analizadas. Se prosigue en la Seccion V.5 con los principales
resultados. En la Seccion V.6 se desarrolla el criterio de seleccidon de modelos
basado en el minimo Coste de Oportunidad Medio (COM). Por 1ltimo, en la
seccion V.7 se muestran las conclusiones mas relevantes. Para finalizar, se
incluyen apéndices en los que se muestran algunos desarrollos tedricos
adicionales, los graficos y tablas con los resultados numéricos de la aplicacion

empirica.

V.2. MEDIDAS DE VOLATILIDAD A ANALIZAR

Dada la gran cantidad de métodos para medir la volatilidad propuestos en
la literatura [véase Capitulo IV}, se seleccionan cuatro medidas simples
[volatilidad historica, medida de Fama (1976a), suavizado exponencial y medida
de Luce (1980)] y seis modelos estructurados [ARCH, GARCH, GIR-GARCH,
TARCH, modelo de Schwert (1989) y modelo de Pagan y Schwert (1990)]. Todos
ellos se basan en la informacién historica sobre los rendimientos y forman parte

de una familia de medidas mas general.

Se parte de la exposicion del problema realizada en la Seccion IV .2, En
¢lla se descompone el rendimiento de un activo financiero, r,, de la siguiente

forma:

r,=E(r, | Q, )te =p +g (V.2)

donde y, es la esperanza condicional a la informacion disponible ent-1, Q. La
varianza condicional de la rentabilidad, 6%, suponiendo, sin pérdida de generalidad

que p, =0, es:

o = E@ Q) (V.3)
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En general, aquellos métodos que basan la estimacidn de la volatilidad en
la informacién pasada de los rendimientos parten de la premisa de que la misma
se agrupa en el tiempo, es decir, rendimientos grandes (pequefos) tienden a ser
seguidos por rendimientos grandes (pequeiios) de cualquier signo, lo cual lleva a
expresar g(o,”) como una suma ponderada del valor absoluto de los rendimientos

pasados elevados a una cierta potencia:

k
g(07) = vt + Y v Ir,,]° (V.4)
i=1

Dependiendo de los valores que se asignen al tamafio de la ventana, k, a
las ponderaciones que reciben los retardos de las rentabilidades, v, (t),y al
exponente, 8, s obtienen los modelos de volatilidad mas frecuentes en el analisis
de los mercados financieros y que van a ser analizados en este trabajo. En ¢l
Cuadro V.1 se muestran esos distintos modelos y su relacién con la expresion
(V.3). Aunque estas medidas son tratadas con mas detalle en Capitulo IV, se pasa

a describir sus principales caracteristicas brevemente.

En las 4 primeras filas del Cuadro V.1 estan los modelos simples. Durante
mucho tiempo han sido los mas populares por su sencillez de calculo. Se
caracterizan por que no hacen explicito el proceso generador de las series de
rendimientos, en ellas no se impone ningdn tipo de estructura en la evolucion de
la volatilidad en el tiempo y los pesos, el tamafio de la ventana y el exponente son

elegidos ad hoc por el investigador.

En este tipo de modelos se encuentran: la volatilidad historica (VH), el
suavizado exponencial (EX), la medida de Fama (1976a) (FA) y la familia de
medidas de Luce (1980) (LU). Las dos primeras utilizan el cuadrado de las

rentabilidades (0 = 2), mientras que el modelo Fama (1976) se basa en su valor
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absoluto® (B = 1). Uno de los problemas basicos de este tipo de medidas es que la
eleccion arbitraria del valor de k puede tener como consecuencia que se produzcan
subidas (bajadas) repentinas en la volatilidad al entrar (salir) valores extremos de
las rentabilidades en la ventana. En el caso del modelo de Luce (1980), sdlo se
requiere una observacion para estimar la volatilidad, por lo que €sta presentaré
movimientos bruscos, que seran menos importantes para valores del exponente
cercanos a cero. Este problema deja de ser relevante cuando se utiliza EX, ya que
ademas de utilizar toda la informacién pasada, conforme las rentabilidades se van

alejando en el tiempo se les asigna un peso menor.

Las siguientes seis filas del Cuadro V.1 corresponden a los modelos
estructurados. En la primeras cuatro estin los modelos GARCH y en las dos
restantes los modelos de regresion. Los primeros han sido fuertemente impulsados
en los Gltimos afios a partir del trabajo de Engle (1982) y son una generalizacién
mas flexible de las medidas simples descritas en ¢l parrafo anterior. Los modelos
ARCH, GARCH, GJR-GARCH y TARCH, pueden escribirse facilmente en
términos de la expresion (V.3). Parten de la idea de que la volatilidad persiste y,
aunque la forma de esa persistencia es desconocida, puede ser estimada a partir de
la informacion disponible. La estimacion de estos modelos conlleva la
especificacion y estimacion tanto de un modelo para la media condicional como
para la varianza condicional conjuntamente [expresiones (V.1) y (V.2)]. Tienen
la ventaja sobre los modelos simples de que las ponderaciones no se imponen a
priori, sino que se fijan en funcidn de la informacion del pasado de la serie.

Tampoco se fija el mimero de rendimientos pasados que intervienen en la misma,

El valor de O se fija en la gran mayoria de las medidas de volatilidad. Los valores asignados
habituaimente son 1 y 2. Todas las medidas basadas en el valor absoluto son, en principio,
mas robustas ante problemas como la no normalidad de los rendimientos o la existencia de
valores extremos. Para la familia de medidas tipo Luce (1980) este parametro toma cualquier
valor positivo a eleccidn del investigador.
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pues los ordenes de los modelos se eligen a partir de criterios estindar objetivos.
Por otro lado, este tipo de modelos resulta especialmente apropiado para el
analisis de las primas de riesgo a través de la especificacion y estimacion de los
denominados modelos ARCH-M. En ellos, 1a varianza condicional o una funcién
de la misma entra como variable explicativa en €l modelo de la media condicional.
Sin embargo, para su estimacidn se debe partir de alglin supuesto especifico sobre
la distribucion de las rentabilidades. Generalmente se utiliza el supuesto de
normalidad, aunque también se utilizan distribuciones t de Student o mixturas de
distribuciones normales entre otras’. Adicionalmente, dado que la volatilidad es
una variable que solo puede tomar valores positivos, €s necesario imponer una
serie de restricciones sobre los parametros que hacen mas complejo el proceso de

estimacion.

En el modelo ARCH de Engle (1982), como sucede con la VH, se pueden
producir saltos bruscos espureos de volatilidad, pues sdlo tiene en cuenta un
nimero limitado de retardos para obtenerla. Este problema se elimina con el
modelo GARCH de Bollerslev (1986). Ademas éste requiere menos parametros
para ajustar los datos (suele ser suficiente con dos). En este sentido representa el
mismo avance respecto al modelo ARCH que el suavizado exponencial frente a
la volatilidad histérica. En cuanto a los modelos GIR-GARCH de Glosten,
Jagannathan y Runkle (1993) y TARCH de Zakoian (1994), suponen una mejora
respecto a los dos anteriores ya que incluyen la posibilidad de que la respuesta de
la volatilidad ante rentabilidades de distinto signo sea diferente (captan el efecto

apalancamiento).

Engle y Gonzélez-Rivera (1991) desarrollan ¢l modelo GARCH semiparamétrico. Este
método de estimacidn consigue una ganancia en eficiencia respecto al estimador de Quasi-
Maxima Verosimilitud cuando la distribucion de los rendimientos es desconocida pero se
suporne normal.
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Finalmente, en las altimas dos filas del Cuadro V.1 se muestran los
denominados modelos de regresion. Entre ellos encontramos los modelos de
Schwert (1989) (SW) y Pagan y Schwert (1990) (PS). En este caso la medida
consiste en la estimacion, por minimos cuadrados ordinarios o minimos cuadrados
generalizados, de un modelo de regresion de la volatilidad sobre sus k primeros
retardos. La volatilidad se calcula como el valor absoluto de la rentabilidad
multiplicado por (1/2)" en Schwert (1989). Este modelo se puede ver como una
generalizacion del modelo de Fama (1976a) en el que se permite que sea el propio
pasado de la serie el que determine el valor de las ponderaciones y el tamafio de
la ventana. En el de Pagan y Schwert (1990) la volatilidad se aproxima por el
cuadrado de la rentabilidad. En este caso existe una analogia directa con el modelo

ARCH anteriormente presentado.
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MEDIDAS DE VOLATILIDAD DERIVADAS DE LA EXPRESION:

k
g(c}) = v () +Tv(e|r,|°
i-1

MODELO } EXPRESION } PARAMETROS
l MODELOS SIMPLES
VOLATILIDAD k 0=2
k —
1 2 3 L1y 2 vty =0
}{;STORICA 0, = ;Zl L g(3) P E fed viy=1/kparai=1,2, ...k
(VH) v k a eleccion del investigador
6=2
SUAVIZADO - v, (t) = A" (1-1), para todo i
EXPONENCIAL| o = /(1 -Aye}, + Ao}, g(a) = (1-) A 0 <A<l eleccion del
(EX) i= investigador
k=w
. . ’ 6=1
MEDIDA DE 1 2, _ 1 vty =0
Fama(FA) | O " ol 8(0) = Xlr.| (O =Vkparai=1,2, ... k
/k a eleccion del investigador
18 a eleccion del investigador
MEDIDA TIPO T 2, 10 v (t)=0
LUCE (IJU) R(Og) irtL g(ot) - |rt| v,(t) = 1
k=1
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’ MODELOS ESTRUCTURADOS: GARCH
6=2
P P
ARCH(AR) | o = |a, +Yor’, g(o) =o, + Tear’, v; () = & para todo i,
i=1 i-l k =p, cniterios estandar ]
§ 0=2, v ()= ea/l-p
GARCH‘ 4 P 2, _ i-1 2 [4 . 1 1
(GA) % oy %t B re LB o, 800 - ' El“ B rs JORENCRNE S B
N ! ' k =, q, p criterios estandar
q 6=2
GJR_ Ut =\ a0+i§a r! + ZB[ |. i Yl t- l Vo(t) = aall"'ﬁl
GARCH' _ B(O0) = —-+ El(a SBTRL  ® —a B i 20
(GJR) i con S, = hetn=0 v V(O = (o v By s <0
| Y loesir=o0 | k==, g,p, s criterios estandar
g P o 8=1
(It = (Io+ E(xi |rt—i| + Eﬁl ‘ i EY St ,h’ Vo(t) = aoll _ﬁl
* i=1 i= o d _ . i
'(I‘TgCH 1sir,<0 g(of) i —;3 ' -§(a1 ¥, 8,.5) 511 ' Inal | v® =e By L osi 120
con 8, = : vi(®) = (@, +v,) By, sir, <0
0sir>0 k = o, q, p, s criterios estandar
I MODELOS ESTRUCTURADOS: M. DE REGRESION
MODELO DE x L k L 0=1, v(t) = §,
SCHWERT 0, =8, +Ld o, con o =(m2)|r] |glop =8, +Ld (2) |r, | v(t) = (1/2)"?8, con 1=1,.... k
[(SW) i=1 i-1 k criterios estandar
MODELO DE 6=2
PAGAN Y k 2 2 2 S. 2 vy(t) = 8,
SCHWERT 0, =, 8+ Elﬁ; G,; con O, =r, 8(0,) =9, + E‘Si Toei v(t) = b, con 1=1,..., k
[(PS) J k criterios estandar

Nota: * indica que se han particularizado los modelos para q = p =s =1. Para érdenes superiores [a expresién correspondiente seria mas compleja.
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V.3. METODOLOGIA

El analisis comparativo de las medidas de volatilidad y su relacién con las

primas por plazo se realiza a través de dos ejercicios diferentes.

1.- Evaluacion de las posibles diferencias en términos de la capacidad de

las diferentes medidas para prever los tipos de interés relevantes.

2.- Evaluacién de las posibles diferencias en el efecto de la volatilidad

sobre las propiedades estocasticas de las primas.

En ambos casos se parte del analisis de las primas por plazo, utilizando las
metodologias propuestas en el Capitulo Il tanto para la estimacidn de las mismas
como para la evaluacion del efecto de sus determinantes. Ambas implican la

especificacion y estimaciéon de modelos VARMA en dos casos diferentes:

1- Para el vector z, esto es, para el vector que no incluye ninguna medida

de volatilidad (M1).

2- Para el vector z, ampliado con las medidas de volatilidad

correspondientes a una unica familia (MV).

) Con ellos se realiza el calculo de las primas por plazo a partir de la
expresion (HL1) o (1IL.11} y la previsidn de los tipos de interés relevantes. El
gjercicio de prevision (gjercicio a) se realiza con dos estadisticos: RECM y U de
Theil *. Adicionalmente se aplica el estadistico propuesto por Diebold y Mariano
(1995) para contrastar la hipdtesis de que la predicciéon de una variable es la
misma, independientemente del modelo utilizado y de la funcién de pérdida

elegida.

Las expresiones de estos estadisticos se encuentran en el apartado 111.3.3 del Capitulo III.
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En este contraste se parte de la funcién de pérdida asociada a la previsién
con el modelo 1, g(eti), donde eti es el error de prediccién’. La hipétesis de

igualdad de predicciones es:

H,: E[g(e,)] = Elg(e,)] (V.4)

0, equivalentemente:

H,:B[d]=0 con d,=g(e)-g(e) (V.5)

es decir, se contrasta que la esperanza del diferencial de funciones de pérdida es
cero. El estadistico de contraste es:
d

~N(0,1) V.6)

J2nt0)/T
donde 2 ﬁf‘d({)) es un estimador consistente de la densidad espectral del diferencial

de funciones de pérdida en la frecuencia cero. Una descripcion detallada del

contraste puede encontrarse en el Apéndice V. A.

V.4. ESTIMACION DE LAS MEDIDAS DE VOLATILIDAD

Para el analisis empirico se parte de la base de datos descrita en Ia Seccién
1113 del Capitulo III formada por r30, 115,17, y r1,, que son los tipos de interés
compuestos, continuos del MIDE, para el plazo N dias,con N=230, 15,7y 1. La
muestra que se utiliza consta de 276 observaciones semanales, desde el 1-4-1989
al 30-4-1994. Para un analisis inicial de los datos véase el apartado IT1.3.1 det

citado capitulo.

Este contraste es también valido para funciones que no dependan directamente de ese error.
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En ese mismo apartado se encuentran los resultados del anilisis de
cointegracion, de los que se parte para la estimacién de las medidas de volatilidad.
Dado que los tipos de interés estan cointegrados, con vector de cointegracion
(1 -1),se calculan las medidas de volatilidad sobre los diferenciales de tipos de

interés s3015,, 5157, s71, y sil,, donde, recordemos que estas variables son:

s3015t = 1'30tﬁr15t

s157, = rlSt—r':’t
s"i’lt = r'7t—r1t
sllt = rl{""ln—l

Dado que se trata de cuatro variabies y diez medidas de volatilidad

diferentes se calculan cuarenta variables diferentes:

Cuadro V.2
Medidas de volatilidad

! \ : T r
Volat. | Suaviz. GJR- Pagan y

Histérica| Expon. | Fama Luce | ARCH {GARCH |GARCH | TARCH | Schwert | Schwert

VH3015, |[EX3015, |[FA30LS5, |LU30L5, |AR3015, |GA3015, |GJR3015, |TA3015, |SW3015, |PS3015,

VHIS7, |EX157, |FALS7, |LULS7, |AR57, lGAlS?, GIR157, |TAIS7, |SWis7, PSIS7,

- b
VH7i,  (EX71,  |[FATI, |LU7l,  |AR71, |GA7I, |GJR71, |TATI, |SW71, |PS7L,

VHIL,  EXI, JFAHL lLUJlL }ARH, [GALL, Emnl TAll,  lswil, [ps1),

Como se puso de manifiesto en la Seccién V.2, en todos los modelos y
medidas de volatilidad es necesario determinar ¢l valor de los parametros
relevantes. En los modelos simples existen diferentes pautas para elegir el valor
de los mismos. En algunos casos la eleccidn es ad hoc, mientiras que en otros se

utilizan criterios de prediccion.

Las medidas para las que se han elegido los parametros de forma ad hoc
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en la literatura son VH y FA, las cuales sélo requieren la determinacion del
tamafio optimo de la ventana. Ambas medidas captaran mejor la variabilidad de
los tipos en el periodo t , cuanto més cerca a dicho periodo esté la informacién
utilizada para calcularlas. Sin embargo, dado que se trata de momentos muestrales,
es necesario un numero observaciones suficientemente grande para que tengan
buenas propiedades. Otros factores importantes a tener en cuenta son la frecuencia
con que se miden las observaciones y el tipo de volatilidad que se quiera estimar:

a largo o a corto plazo.

Cuando se busca el tamafio de la ventana mas habitual en la literatura no
se encuentra una pauta fija. Por ejemplo, Fama (1976a, 1976b) utiliza 24
observaciones anuales; Ayuso y de la Torre (1991) y Freixas y Novales (1992)
calculan VH utilizando 12 observaciones semanales (3 meses); Mishkin (1982)
y Jones y Roley (1983) (medida FA} utilizan 8 observaciones, aunque en el primer
caso suponen un periodo de 2 afios (datos trimestrales) y en el segundo 2 meses
(semanales). En este caso, se considera que es la volatilidad a corto plazo la que
es relevante para la determinacion de las primas. Por ello, se utiliza la informacion
de los ultimos dos meses en el calculo de la volatilidad, es decir, se fija el valor
de k en ocho observaciones. Notese que este hecho tiene como consecuencia que
s pierdan las 7 primeras observaciones por lo que el tamafio muestral con el que

se realiza la estimacion de los modelos es de 213 datos.

En el caso de las medidas EX y LU Ia eleccion de los pardmetros
relevantes se hace atendiendo a cnterios de prevision, a través de la estimacion y
evaluacion de la capacidad predictiva de los correspondientes modelos VARMA,
de la manera expuesta en la Seccién 1.4 del Capitulo IIT. En particular, la
seleccion del modelo MV definitivo para cada familia de medidas de volatilidad
y para cada valor de los parametros relevantes, conlleva la estimacion de 4

modelos VARMA para el vector z, ampliado con una medida cada vez. Si es
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necesario, se incorporan una segunda, una tercera y una cuarta medida y se elige
como modelo MV definitivo aquel que tenga mejor capacidad predictiva de los

tipos de interés® 7.

En el caso de EX, el parametro relevante a determinar es A. Este parametro
establece el perfil de la serie resultante. Cuanto mas cerca esté de la unidad mas
suave sera la evolucion de la varianza. No existe una pauta fija en la literatura para
la eleccion de éste parametro. Por gjemplo, Dimson y Marsh (1990) indican,
siguiendo a Brown (1962), que sin contar con informacién @ priori, su valor debe
estar entre (.7 y 0.95. En su analisis encuentran que ¢! valor dptimo, en términos
de la capacidad del modelo para prever la volatilidad, es 0.76. Braisford y Faff
(1996) buscan el A que minimiza el error de prediccién de la volatilidad.
Encuentran que no hay diferencias significativas en ese error cuando se considera
A entre 0.51 y 0.98. Es importante destacar que este modelo de volatilidad es el
utilizado por muchos operadores de los mercados financieros. JP Morgan ha
desarrollado el programa RiskMetrics, en ¢l que se calcula la volatilidad fijando
A=0.96, para datos semanales y 0.94 para datos dianios. Utilizan e! criterio de la
capacidad de la medida para prever la volatilidad futura en la seleccion de estos

valores [veéase JPMorgan/Reuters (1996)].

En el presente analisis se determina cuél es el valor del pardametro para el

Adicionalmente, este procedimiento permite determinar el mimero de medidas de volatilidad
de las correspondientes a una misma familia que son necesarias para captar el efecto de esa
variable sobre los tipos.

Es importante sefialar que la estimacion de todos los modelos VARMA, en particular de los
modelos MV, se realiza por Maxima Verosimilitud. Este método estd basado en la
normalidad de las perturbaciones del modelo. Sin embargo, el supuesto de normalidad no
se cumple para las medidas de volatitidad, las cuales son, en general, altamente no normales.
A pesar de ello, |a estimacion maximo-verosimil proporciona un estimador de Cuasi-Méaxima
Verosimilitud, que es consistente.
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que el error de prevision de los tipos de interés relevantes es minimo®. El rango de
valores con el que se ha estimado la volatilidad es A= 0.7, 0.75, 0.8, 0.85, 0.9,
0.93, 0.94, 0.95, 0.96, 0.97, 0.98. Con cada una de esas medidas se estima el
modelo MV correspondiente, tras lo que se realiza el ejercicio de previsién’. Los
resultados los podemos encontrar en las tablas V.1, V.2 y en el grafico V.1 de la

Seccion [ del Apéndice V.B. De ellos se deduce que el valor dptimo de A es 0.96.

El parametro a determinar en la medida de Luce (1980) es el exponente,
. No hay estudios en la literatura que analicen esta medida en términos de su
capacidad predictiva. En el Capitulo T se fija su valor en 0.5 atendiendo a la
cuasi-normalidad de la serie resultante. Este tipo de medidas ha sido analizadas
recientemente en los trabajos de Ding y Granger (1996) y Granger y Ding (1994,
1995, 1996), quienes muestran que las series de volatilidades calculadas con esta

medida presentan la propiedad de “memonia larga” para valores de O entre 0 y 1.

En este caso se fija el valor de 6 en 0.25, 0.5, 0.75, 1, 1.25, 1.5, 1.75y 2.
El analisis se realizara en los mismos términos que se hizo con EX. Los resultados

se presentan en las tablas V.3, V.4 y en el Gréifico V.2 de la Seccién 1 del

Para limitar el trabajo, tanto para EX como para LUJ, se hace la comparacién en términos del
estadistico U de Theil y del RECM para la prediccion un periodo hacia adelante del tipo a
siete dias ¥ dos periodos hacia adelante del tipo a quince dias. Se selecciona el pardmetro
para el que el valor de la media entre plazos de ambos estadisticos sea menor.

Dada la no estacionariedad de los tipos de interés, cualquier tipo de ampliacion del modelo
VARMA requiere el analisis previo de las variables candidatas. En este caso es necesario
determinar si las medidas de volatilidad son o no estacionarias. En teoria deben serlo pues
se basan en los diferenciales de tipos de interés que son variables I{0). Cuando se contrasta
la existencia de raices unitarias en las volatilidades solo parecen ser no estacionarias las
variables calculadas con el suavizado exponencial para valores del parametro A superiores
a (1.9 (este analisis no se incluye por motivos de espacio). Sin embargo, los contrastes de
raices unitarias tienen poca potencia en series para las cuales el parametro de la autorrelacién
de primer orden estd cercano a la unidad. Por todo ¢llo se opta por incorporar las
volatilidades al modelo VARMA en niveles, después de haberles sustraido su media
muesiral,
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Apéndice V.B. Como puede verse, el valor 6ptimo de éste parametro en este caso

es 0=0.5.

En cuanto a los modelos estructurados, la estimacion de las medidas se
basa en los criterios establecidos de manera objetiva en la literatura'. En el caso
de las medidas GARCH se especifican y estiman cuatro modelos diferentes para
la varianza: ARCH(8), GARCH(1,1), GIR-GARCH(1,1) y TARCH(1,1). Sin
embargo, por motivos de espacio, sélo se muestran los resultados correspondientes
a la estimacion del modelo GJR (Tabla V.5). Esto es debido a que cuando se
incorporan estas medidas de volatilidad al modelo VARMA, siguiendo la
metodologia descrita en la seccion II1.4 del Capitulo III, sélo la volatilidad
calculada con GJR-GARCH(1,1) es relevante para explicar el comportamiento de
los tipos de interés y por tanto, las primas por plazo (es la unica para la que se
encuentran parametros significativos que relacionan la volatilidad con el resto de
las variables dentro del modelo VARMA).

Para terminar, en el caso de los modelos de regresién se parte de los
residuos de los modelos univariantes de s3015,5157,571, y s11,, [véase la
Seccion 111.3 del Capitulo 11I]. Se estiman modelos autorregresivos de primer
orden para el valor absoluto de dichos residuos (modelo SW) y para su cuadrado
(PS). Los resultados de la estimacion se muestran en las tablas V.6 y V.7

respectivamente,

Adicionalmente, también en la Seccién 1 del Apéndice V.B, se pueden ver

los graficos de las medidas calculadas con cada modelo (graficos V.3 a V.9). Por

Andlisis de las funciones de autocorrelacion simple y parcial de los residues de modelo
univariante correspondiente estandarizados y elevados al cuadrado, contraste de los
multiplicadores de Lagrange de estructuras ARCH, contrastes de efectos asimétricos, etc.
Para mas detalles sobre estos contrastes véase, por ejemplo, Bollerslev, Nelson y Engle
(1994,
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motivos de espacio, sélo se muestra la volatilidad del diferencial s3015,.

V.5. RESULTADOS DE LA COMPARACION DE MEDIDAS DE
VOLATILIDAD

En el siguiente cuadro se muestra el vector de variables correspondiente

. 1
a cada uno delos modelos considerados'':

Cpadro V.3
Denominacion final de los modelos VARMA estimados

y vector de variables de cada uno de ellos

Modelo Vector de variables del modelo

M1 (s3015,,5157,,s71,,s11)

MLU (s3015,, s157,,s71,,s11,, LU301S5,, LU157)
MVH (s3015,,s157,,s71,,s11,, VH11,, VH3015)
MEX (s3015,,5157,,s71,,s!1,, EX1} ,EX71Y
MFA (s3015,,s157,,s71,,s11,, FAll,, FA157)
MSW (s3015,,s157,,s71,,sl1,, SW11,, SW3015)
MPS (s3015,,s157,,871,,s11,, PS11,, PS3015)
MGIR (s3015,,s157,,s71,,s11,, GIR11,, GIR3015,))

En ¢l se puede comprobar que, independientemente del tipo de medida que
se utilice, son necesarias al menos dos variables para captar completamente el
cfecto de la volatilidad sobre los tipos de interés. Se puede destacar el hecho de
que las volatilidades relevantes para explicar los tipos no son las mismas

dependiendo del método utilizado para calcularlas, aunque son las del diferencial

"' Dada la definicion de las medidas VH y FA el tamaito muestral con el que se estiman todos

los modelos es de 213 observaciones. Por ello, se procede a la reestimacién del modelo M1
con ese tamafio muestral.
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s3015, y lade s11, las que mas veces se repiten en la mayoria de los modelos MV

estimados.

Tanto los resultados para el modelo M1 como la de los diferentes modelos
MYV, asi como los estadisticos sobre sus residuos y sus matrices de varianzas y
covarianzas correspondientes, se encuentran en la Seccion 2 de! Apéndice V.B
(tablas V.8, V.9 y V.10). La mayoria de ellos son modelos VARMAC(1,2), excepto
los que incorporan como medida de volatilidad a VH y FA, pues, por
construccion, estas medidas presentan una estructura con una parte media mévil

de orden 8"

En la segunda parte de la Tabla V.8 podemos ver como el efecto de la
volatilidad sobre los diferenciales de tipos de interés no es el mismo en todos los
casos. Por gjemplo, la volatilidad de s11, tiene un efecto directo sobre s3015,
cuando s¢ mide con VH o EX, mientras que si se utilizan FA, SW o GJR no hay
efectos sobre ese diferencial significativos. Por otro lado, las correlaciones
contemporaneas de las diferentes medidas con el resto de variables del modelo son
muy dispares. La medida para la que dichas correlaciones son mayores es LU,
seguida por FA. El resto, en general, no parecen tener correlaciones apreciables

(Tabla V.10).

V.5.1.- Resultados del ejercicio de prevision (ejercicio 1)

Este gjercicio se realiza en los mismos términos que los de las secciones
IT1.3 y IIL.5 del Capitulo 111, es decir, con las 56 Gltimas observaciones se realiza
la prevision un periodo hacia adelante del tipo a 7 dias y dos periodos hacia

adelante del tipo a 15 dias.

" Los modelos univariantes de las medidas de volatilidad no se presentan por motivos de

espacio.
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En la Tabla V.11 se observa que no todos los modelos MV proporcionan
mejores predicciones de los tipos que el modelo M1. Segin el RECM los modelos
estimados con las medidas LU, FA, PS y GJR mejoran a M1 en la prevision de
ambos tipos de interés, en ese orden. Las medidas VH o SW no proporcionan
mejores resultados que el modelo de referencia, mientras que con EX se consiguen
mejores predicciones sélo para el tipo a 15 dias. Con el estadistico U los
resultados son practicamente los mismos. La mayores diferencias se dan en la

prevision del tipo a 15 dias.

En las tablas V.12 y V.13 se muestran los resultados del contraste de
Dicbold y Mariano (1995) descrito en la Seccion V.3. Se parte del error de
prevision al cuadrado como funcidn de pérdida. En el caso de la prevision un
periodo hacia adelante del tipo a 7 dias (Tabla V.12) los resultados indican que
solo los modelos MLU, MPS y MFA prevén significativamente mejor que el
modelo sin volatilidad. MVH y MGIJR prevén igual, mientras que MEX y MSW
prevén significativamente peor que M1. La comparacion entre los modelos MV
indica que es MLU el modelo con el que se comete un menor error de prevision,

seguido por MPS y MFA (en ese orden).

En cuanto a los resultados del contraste para el tipo a 15 dias (Tabla V.13),
1d previsién con los modelos MVH, MSW y MGJR no es distinta de la realizada
con ¢l M1. Adicionalmente, MLU, MEX, MFA y MPS prevén de igual manera y
stignificativamente mejor que M 1. Los resultados del contraste permiten entender
las diferencias detectadas con el RECM y U de Theil, pues jos cambios en la
ordenacion de los modelos ocurren sélo en los casos en los que se acepta la

hipotesis nula de igualdad de previsiones.

Hasta el momento, los resultados parecen indicar que la medida de

volatilidad que proporciona mejores previsiones de los tipos de interés
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considerados es LU, seguida por PS y FA. En cuanto al resto, EX parece ser tan
util como LU para la previsién del tipo a 15 dias y las demds no tienen

informacion relevante sobre el valor futuro de ninguno de los tipos.
V.5.2.- Comparacién de las propiedades de las primas (ejercicio 2)

Para este ejercicio se calculan las diferencias de las primas M1 vs MV para
cada medida de volatilidad y analizamos sus propiedades estocasticas. Si las
medidas de volatilidad tienen informacién relevante sobre las primas, la omision
de las mismas afectara a las propiedades estocasticas de la prima estimada. Si no
son variables relevantes las diferencias entre las primas calculadas con y sin
volatilidad deben ser ruido blanco. Por ello, el analisis de estos diferenciales
permite conocer el efecto de la volatilidad sobre la prima. Del mismo modo, un
comportamiento similar de los diferenciales implica que las medidas de volatilidad
tienen el mismo efecto (incorporan la misma informacion). Si, por el contrario, su
comportamiento es muy dispar el uso de cada medida de volatilidad lleva a unas

primas estimadas distintas".

En la Seccion 4 del Apéndice V.B se presentan los graficos
correspondientes a las diferencias entre las primas (graficos V.10 2 V.23). En las
tablas V.14 y V.16 se muestran los estadisticos descriptivos de las diferencias de

primas para el plazo 30-15 y 15-7 respectivamente.

El analisis de esos resultados indica que los diferenciales de primas no son
similares. Por ejemplo, la omisién de las medidas PS, SW y LU, en el caso del
plazo 15-7, PS y SW, en el caso del plazo 30-15, sesga la estimacién del nivel de
las primas, pues los correspondientes diferenciales tienen medias

significativamente distintas de cero. El resto de diferenciales tiene media nula.

[E] : . : i 1"
Este ejercicio se realiza con datos “dentro de la muestra”, por lo que los resultados se

interpretan en términos de la capacidad de las medidas para explicar las primas.
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Parecen ser los modelos de regresion los que tienen mas informacion sobre el
nivel de las primas. Sin embargo, la omisién de PS provoca una infraestimacion

de las mismas, mientras que la omision de SW o LU las sobreestima.

El tamafio de las diferencias (medido por su desviacién tipica) es muy
dispar. Para ¢l plazo 15-7, el diferencial es mas de 3 veces mayor si se utilizan las
medidas GJR o EX que si se utilizan VH o SW. Con LU, FA o PS se obtienen
diferencias de tamafio similar entre ellas e intermedio al de los dos grupos
anteriores. Para el plazo 30-15 es SW la que proporciona un diferencial mas
pequefio, seguida por VH. Vuelve a ser GJR la que da una diferencia de primas

mayor (mas de diez veces mayor que SW o seis veces mayor que PS).

Por otro lado, los diferenciales son distintos de un ruido blanco para todas
las medidas y en los dos plazos analizados (tablas V.15 y V.17). Este resultado
indica que la omisién de cualquiera de ellas de volatilidad sesgaria la estimacion

de los segundos momentos de las primas.

Por ultimo se aplica la metodologia desarrollada en 1a Seccion I11.4 del
Capitulo I para calcular la contribucién a la varianza de la prima de la volatilidad
con cada medida anahizada (Tabal V.18). Claramente es la volatilidad LU la que
explica un porcentaje mayor de la variabilidad de la prima (aproximadamente el
46 % para el plazo 15-7 y el 37 % para el 30-15). La siguiente medida es FA, que
explica el 40 % y el 18 % respectivamente. El resto de medidas explican
porcentajes de varianza significativamente inferiores, que escasamente superan el
1 % para el plazo 15-7 o el 4 % para el 30-15. De manera sorprendente, medidas
que se comportan de manera aproximadamente similar a LU en el caso de la
prevision (PS o EX) explican porcentajes de varianza muy inferiores a esa medida
[n6tese que son LU y FA las medidas que tienen correlaciones contemporaneas

mas importantes con los tipos de interés (Tabla V. 10)].
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V.6. MINIMO COSTE DE OPORTUNIDAD MEDIO

Algunos autores como Leitch y Tanner (1991, 1995) han puesto de
manifiesto que los criterios convencionales para evaluar la capacidad predictiva
pueden no ser adecuados, dado que las medidas basadas en el tamario del error de
prediccion no tienen siempre una relacion sistematica con los beneficios asociados
al uso del modelo de previsién correspondiente'®. Estos autores llegan a ese
resultado tras comparar los métodos estandar basados en medidas del error de
prevision con métodos que se apoyan en los beneficios asociados al uso de cada
modelo. Analizan distintos modelos para la prevision de los tipos de interés de las

Letras del Tesoro americanas a distintos plazos.

Sin embargo, los operadores de los mercados financieros estan dispuestos
a pagar por aquel modelo que le proporcione mas beneficios y, segun los
resultados de Leitch y Tanner (1991, 1995), ese modeio no es necesariamente el
que tenga un menor RECM. En este sentido, West (1993) sefiala que existe una
medida natural de la capacidad predictiva basada en e] uso final que se de a las

previsiones.

Siguiendo esta linea, en este apartado se propone un nuevo crterio para
realizar la comparacion de las distintas previsiones basado en la ganancia
potencial que proporcione el uso de los diferentes modelos para prever los tipos
de interés y las primas. El método parte de una estrategia de inversioén concreta:
en el analisis de la ETTI, un inversor preferira aquel modelo que sea capaz de

prever el signo de la prima, ya que éste indica la preferencia del mercado por el

Adicionalmente, el uso de tales medidas ha recibido otras criticas en los Gltimos tiempos. Por
ejemplo, Clemens y Hendry (1993) han puesto de manifiesto que las funciones de perdida
basadas en €l error de previsidn no son invariantes ante transformaciones lineales no
singulares, por lo que la ordenacién de modelos alternativos puede ser diferente segiin sea
la transformacion utilizada.



Capitulo V 151

largo o el corto plazo. Si el inversor prevé correctamente el signo podra construir
una estrategia de inversion que le dard como beneficio el valor absoluto de la
prima. Si el signo previsto por el modelo no es el que se da realmente en el
mercado, la ganancia asociada a esa inversién es nula, aunque se incurre en un

coste de oportunidad igual al valor absoluto de la prima.

A partir de este planteamiento sc puede definir la ganancia esperada del

modelo j como el valor absoluto de la prima que prevé el modelo j:

GE, =| %], (V.14)

Del mismo modo, la ganancia realizada con el modelo j es:

GR/] =|m]L, (V.15)

donde 1" es el valor de la prima realizada en el mercado ¢;I es una variable
dicotomica que toma valor 1 si ¢l signo de 7t/ coincide con el signo de ] y cero
en otro caso. Por ultimo, se define ganancia potencial del modelo j como el valor

absoluto de la prima realizada:

GP, = |m| (V.16)

Notese que la ganancia potencial es la misma para todos los modelos.

A partir de las definiciones presentadas en el parrafo anterior se establece

como funcion de pérdida:

g(GR,,GP) = |GR, - GP, . (V.17)

Se considera como modelo mas 1til para prever los tipos de interés aquel
que proporcione un menor valor para la media de ésta funcidn de pérdida. Nétese
que, dada la definicién de ganancia realizada, GR, y ganancia potencial, GP, esta

funcion de pérdida determina el coste de oportunidad asociado al modelo J.
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Por (iltimo, se selecciona como mejor modelo de prevision aquel que tenga

el minimo Coste de Oportunidad Medio (COM) dado por Ja expresion:

COMj = (V.18)

t+i|

1 §N GR, -GP
|GRy,
N 5

V.6.1.- Resultados de la aplicacion del criterio COM

Los resultados obtenidos de la aplicacion del COM, asi como del contraste
de Diebold y Mariano (1995) tomando como funcién de pérdida el coste de
oportunidad, aparecen en las tablas V.19, V.20 y V.21. En la primera de ellas
puede verse como, en el caso del plazo 15 frente a 7 dias, MLU es el que tiene el
menor coste de oportunidad, seguido por MEX, MPS y MFA. Cuando se contrasta
la igualdad de funciones de pérdida respecto al modelo sin volatilidad (Tabla
V.20) se rechaza la hipotesis nula para los modelos MLU, MEX, MFA y MPS.
Los dos modelos con menor coste son MLU y MEX (igual entre si). Los modelos
MVH y MSW tienen costes de oportunidad significativamente mayores incluso

que el modelo M1, mientras que MGJR iguala a este tltimo.

Para el plazo 30 frente a 15 dias los resultados indican que, salvo MEX,
el resto de modelos tienen costes de oportunidad estadisticamente mayores o
iguales que M1 (1ablas V.19 y V.21). Estos resultados entran en contradiccion con
los obtenidos con ¢l cuadrado del error de prevision como funcién de pérdida,
segun los cuales MLU, MFA y MPS prevén el tipo a 15 dias al menos tan bien
como MEX.

Esta contradiccién con los resultados obtenidos con los criterios de
comparacion basados en las medidas de error de prevision esta en la linea de los
resultados obtenidos por Leitch y Tanner (1991, 1995). En este sentido una clara

extensién de este andlisis es analizar los resultados obtenidos partiendo de
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estrategias de inversion diferentes.

V.7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este capitulo se comparan diferentes medidas de volatilidad propuestas
en la literatura, seguin su capacidad para prever el comportamiento de los tipos de
interés. En particular, se analiza la relacion entre diez medidas de volatilidad y los
tipos de interés a mas corto plazo del MIDE. También se evalua la relevancia de
esas medidas para explicar el comportamiento de las primas por plazo que en ese

mercado se generan.

Las medidas de volatilidad estudiadas son las mas utilizadas en finanzas
[cuatro medidas simples (VH, EX, FA y LU) y seis modelos estructurados (AR,
GA, GJR, TA, SWy PS)|.

Frente a la evidencia encontrada por otros autores, como Engle, Lilien y
Robins (1987) o Ayuso, Novales y de la Torre (1992), las medidas tipo GARCH
no parecen tener informacién util para explicar el comportamiento de las primas
pues no ayudan a prever los tipos de interés. De los cuatro modelos de este tipo
analizados, solo el GJIR-GARCH proporciona una medida de volatilidad que
tienen informacion relevante para explicar el comportamiento de las primas (su
omisidn sesga los momentos marginales de la distribucion de la misma). Este
resultado es sorprendente, dado que este grupo de modelos es el que a priori

utiliza de manera mas eficiente la informacion disponible.

Por otro lado, la wvolatilidad del diferencial s3015 [y la de s11,
independientemente de la medida que se utilice para captarla, son las que aportan
la informacion relevante sobre la variabilidad de los tipos de interés. En este

sentido, parece ser la variabilidad de los tipos mayor y menor plazo, dentro del
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conjunto de informacion, la que mas afecta al comportamiento de las primas.

En cuanto a las distintas formas de medir la volatilidad, a la vista de los
resultados del ejercicio de prevision se observa que es la medida LU la que
consigue mejores previsiones de los tipos, seguida por PS y FA. En el caso de la
prevision del tipo a quince dias LU, PS, FA y EX proporcionan resultados

similares.

Sorprendentemente, no todas las medidas tienen informacion relevante
para la prediccion de esos tipos. La inclusion de VH, SW o GIR en el modelo de

referencia resulta inutil a la hora de ganar capacidad predictiva.

A pesar de todo lo expuesto los resultados indican que, salvo ER, GA y
TA, todas las medidas tienen informacion relevante. La omisién de cualquiera de
ellas sesga la estimacion de las primas y todos los diferenciales M1 vs MV, para
los dos plazos tratados, son distintos de ruido blanco. Adicionalmente, en ¢l caso
de las medidas PS y SW los diferenciales tienen medias significativamente

distintas de cero, aunque el signo de las mismas es contrario.

Por lo tanto, siete de las medidas consideradas son importantes para
explicar las primas, aunque ¢l efecto de cada una de ellas parece ser diferente.
Segun el criterio de comparacion propuesto en este capitulo, las medidas con
mayor capacidad predictiva son LU y PS seguidas por EX. Adicionalmente, LU
es la medida que explica un mayor porcentaje de la varianza de la prima (alrededor
del 40 %), lo cual lleva a seleccionarla como la mejor de las medidas analizadas.
Al igual que en los estudios de Dimson y Marsh (1990) o Braisford y Faff (1996),
los resultados obtenidos indican gye las medidas mas explicativas no son
necesariamente las mas sofisticadas, muy al contrario, son métodos bastante

sencillos.
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Como extension del analisis realizado se ha propuesto un nuevo criterio
para seleccionar el modelo de prevision mejor que consiste en elegir aquel con un
menor coste de oportunidad asociado, COM. Loss resultados sefialan también
hacia los meétodos mas sencillos como los mejores para medir la volatilidad. Para
el plazo 15 frente a 7 dias MLU, MEX son los modelos que implican un menor
coste de oportunidad, mientras que para el plazo 30 frente a 15 dias s6lo con MEX
este coste es menor que el del modelo sin volatilidad. Las discrepancias con los
resultados obtenidos de la comparacion con el estadistico U de Theil o el RECM

esta en la linea de los obtenidos por Leitch y Tanner (1991, 1995).

Para finalizar, se puede concluir que la seleccion del modelo para medir
la volatilidad debe hacerse con mucho cuidado, ya que los resultados sobre el
efecto del riesgo sobre la prima difieren si se utiliza una medida de volatilidad u
otra. Por tanto, los beneficios obtenidos al basar las decisiones de inversion

pueden estar condicionados por la eleccion de la medida de volatilidad.
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APENDICE V.A
Contraste de igualdad de predicciones de Diebold y Mariano (1995)

Sea g(r,, r,i) la funcion de pérdida asociada a la prediccidn con el modelo
1. Generalmente esas funciones de pérdida son funciones del error de prediccion,
por lo que se hace referencia a ellas como g(e,j), donde €, es el error de
prediccidn. Sin embargo, este contraste es también valido para funciones que no

dependan directamente de ese error. La hipétesis de igualdad de predicciones es:

H,: Elg(e,)] = Elg(e,)] (VA1)

0, equivalentemente:

H,B[d]=0 con d=g(e)-g(e) (V.A2)

es decir, se contrasta que la esperanza del diferencial de funciones de pérdida es

Cero.

Si las funciones de pérdida son estacionanas en covarianza y tienen

memoria corta, entonces d, tiene la siguiente distribucién asintética:
_ d
YT (d-p) > N[0,27£,(0)] (V.A3)

donde d es la media muestral del diferencial d, la funcion fd(())zL Xy (0
2T 1=
es la densidad espectral del diferencial en la frecuencia O,

Y4(V) =E[(d, -p)(d,_, -w)] es la covananza de orden T del diferencial y p es la

media poblacional del diferencial. Para grandes muestras la media muestral del
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diferencial es aproximadamente normal por lo que el contraste de la hipétesis

antes planteada es:

="

8, = ————— ~N(0,1)
T
donde:
. (Tz‘) 1[ T (
27t ,(0) = —— | 9.,® (V.A.8)
o i S(T))?"
yl
FORE= RCRDICRRAC (V.A9)
t=|t|+1

1 [t/S(T)] es la ventana de retardos y S(t) es el retardo en que se trunca. L.a ventana
que se utiliza generalmente es la uniforme, es decir 1 [t/ S(T)]=1 para |t /S(T)| <1
y 0 en otro caso. 51 se tiene dependencia de orden (k-1) sélo es necesario utilizar

(k-1) covarianzas, por lo que S(T) = (k-1).



APENDICE V.B
Seccion 1: Estimacion de la volatilidad con los diferentes métodos

v A 2o1pupdy

eJ 5 ! 646 i

Tabla V.1
Modelos VARMA(1,2) estimados para la seleccion del par:’:metro A para el snavizado exponencial.
1-4, B - - : - - 13015, 1-6, B a3015,
- 1 *¢2”B - - - - 1157‘ _Bﬂ-ln ‘157'
- - 1-¢,, B - - - I | (8,3 a7l,
_ - - i-$, B - - 1, e‘LIB -8, .,B all,
- - - - 1-dy, B - EX11(%) _ sBX11(4)
- - - - - 1-dy B JLBXT1(M) - BX71(4)
| A { 4’11 ¢33 { ¢u f ¢ss J Pss T 8" | 8y | Bsa ] By | Bu | { 6411 J Bls , B | stz
' 10 | 92 j 949 | 686 | 319 } 826 | 765 T,vu 766 | 502 + 452 | -.165 304 | a7
(020} | (018 | €131} | 164} | 034) | (038 | 05ty | cousy | casn | 157 | eam SN
T | 98] 689 318 859 802 778 768 597 | 450 | 166 <354 |
Aoy T oty | c1se) | 164y | 03y | 035y | (0SH) | (048) | (150) | (ST} | (049 224y |
g P J 952 l 692 ’ 317 893 J 840 77 772 602 450 - 168 - 475 |
Aoy | (017 | (228) | 16y | (027) | (63} | (050) | (047 | (148) | (158 1 (043} | b | (27
96 956 696 318 925 878 782 | 780 61l } 451 171 538
ATy | (016) | €126) | (165} | €023) | (027) | (050) | (045) | (1451 | (159 [ (042} {351}
OH 972 TI8 324 959 912 » 796 \ 827 650 \ 455 -185 769
A6y | oty |orisy | sy | (016 | (022) | (047 1 (03T | (130) ) (162} | (039) {508}
oBR 957 703 } 344 975 912 l 788 } 778 623 ‘ A76 -172 -1.09 . .
O | (016) { €124 | 164) | COIZY | (0200 | (049) | (0453 | {4343 { (15T | (Bal) (708 | ¢ .
.19 L 959 } 709 J 344 | 975 | 960 J 788 1 783 | 631 l 4% | -a73 1.26 2.201.
8 | (015 | (1223 | (164) | (0113 | (o) | (04my ¢ (044 | (14 | (157 | (o4l (819} | (817)
i& J 958 } 06 348 981 970 788 780 627 ‘ 481 -171 -1.53 \ 262
o8y | (015t 124y | 63) | coto | (or?y | 049y | (045 | (143 ) (156) | (041} (9761 1 (97
4 ‘ 968 722 342 984 ] 961 } 793 812 b 6se } 476 -.182 -019 j 035 | .
6) 1 (012) | (113} | (166) | (010) | (014) | (047} | (039} | £131) ¢ (158} | (040) (0127 | (01
8 97 725 355 937 969 79 R40 660 491 181 270 478
6) } (0163 (lli}l(.hﬂ) (069} | (012) | (047 | (035} l (128) J 155} | (039) L1610} \ (161
o ) 962 | 699 | 35 | %90 | 977 } 786 | 794 | 618 J 498 | -a72 -390 ‘ 703 |
g | co1sy | a2y |orsty | ooy | (o12) ¢ (o) | (043p | 142y | (153 | (04 £2427 1 (240

atifidad ha sido multiplicada por cien.

861
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Tabla V.2
Seleccion del parametro A para el suavizado exponencial
Ejercicio de prevision'”

. E.(rl.) | E.(r15,) | U-Theil | RECM
U-Theil | RECM { U-Theil | RECM | _medio | medio
0.70 2.2420 2.2567 2.8634 l 2.8801 2.5527 | 2.5684

0.75 2.2403

2.2544 J 2.8611 2.8769 2.5507 2.5657
l 2.8609 2.8760 2.5497 2.5641

0.85 2.2335 2.2460 2.8550 2.8672 2.5443 2.5566

|
|
|

0.80 2.2384 ! 2.2523

0.90 2.2232 2.2309 2.8335 2.8369 2.5283 2.5339

0.93 22181 2.2265 2.8373 2.8427 2.5277 2.5346

0.94 22162 \ 2.2242 2.8330 2.8382 2.5246 25312

0.95 2.2131 2.2210 2.8269 2.8325 2.5200 2.5268

0.96 2.2114 22174 2.8167 2.8203 2.5141 2.5189

0.97 1 2.2115 2.2188 2.8143 2.8213 2.5129 2.520!

0.98 { 2.2118 2.2216 2.8161 2.8283 2.5140 2.5250

¥

Nota:
(1

Ambos estadisticos se han multiplicado por 100.

0.7 075 08 085 D9 D053 094 095 D96 097 098

us-- U-Theil medio -#— RECM medio

Griafico V.1



Tabla V.3

Modelos VARMAC(1,2) estimados para la seleccién del parametro 0 del modelo de volatilidad de Luce.
1-¢,,B - - - B - s3015, i-6,,B 8,8 B : -6,,,B 83015,
- 1-¢,,,B - : - - 8157, 6,,.B 1-9,,,B - - - - als7,
- - 1-4,,,B - - - 871, -9,,,8 - i-9,,B B B 0,8 a7l
- - . 1-¢,,,B - - sll, _ 0B B-u.zB h B 1-6,,B - “ByuB ell,
- - - - 1-¢,B - LU3015(8) - - . - - -8, BijaLU30LS()
- - - - 1-t B} LUIS7(B) - - - - 04,8 aLU157(8)
‘ e ! ¢||. L I ¢£1 { ¢3! 1 | ¢4 ‘kﬁ,}_ i ‘bﬁb,l ell L t ell.l 1 BLI e“l | B]l.l ! Bll 1 | 93: 1 Jl 1 [ ell 2 l 15.] | B}i ! { a“l e“l &.l
25 r 915 909 852 -044 133 208 703 685 l 745 127 <131 | -095 | -077 | -386 | -637 041 .001 Q035 -.198 -.185
221 (022) | 024y | (086) | (197) | (05T | (.055) | (058) | (058) | (113) | (.196) | (.047) | (041) | (.059) | (282) | (284) (0004) 0006)| €003) | (059) | (.058)
50 902 B89 l 892 301 187 267 679 649 801 462 -.142 | -.084 | -077 | -477 | -348 .005 003 016 -199 | -.182
. (025) | (028) | (064) | (.193) | (.055) | (.052) | (063) | (062) | (089) | (.182) | (048) | (041) | (054) | (273) | (303) | (002) (002) {012y | (061) | (.053)
15 889 877 902 369 .201 301 651 624 819 522 | -.156 | -.082 | -085 | -.497 | -284 022 027 068 | -204 -178
' (028) | (029) | (057) | €191) | (054) | (050) | (.066) | (.063) | (081) | (181) | (049) | (041} | (052) | (:270) | (:306) | (.009) | (.011) Usn (063) | (.050)
1.00 880 872 ! 906 397 203 A2 630 611 828 546 -167 § -082 | -.092 | -498 | -256 103 141 320 | -218 -172
O 1 030y { 029) | (055) | (190} { (054) | (049) { (068) | (063) | (078) | (.180) | (.050) | (.041) | (052) | (.268) | (.307) | (.047) | (057) | (285) | (066} | {.047)
1.25 [ 873 .869 905 { 413 204 339 J 616 .603 ? 830 558 =177 | -.084 ; -097 | -492 | -242 464 705 | 1.565 | -233 -.162
\ (031) | (029) | (056) | (.190) | (.054) | (.049) | (069) | (063) | (078) | (179) | (051) | (.040) | (.052) | (266) L(.aoe) (231) [ (292) 1(1.437) ) (070) | (:044)
E M
1.50 867 867 899 J 423 .206 el 607 593 824 566 ‘ -187 | -087 | -.100 | -481 | -235 | 1.965 | 3.398 | 7.823 | -257 ( -.146
- (.033) | (030) | (.060) 1 (.190) | (054) | (.048) 1 (070) | (063) | (083) | (179 | (052) | (041) | (053) | (265) | (.305) |(1.134)|(1.499)](7.216)| (074) | (.042)
175 [ 861 .B65 888 [ 431 210 388 600 [ .580 809 t 572 =196 | -091 | -.103 | -468 | -232 ! 7.783 | 15.724 {39303 | -288 f -.125
131 (034) | (030) | (067) | (190} | (054) | (.048) | (L070) | (.064) \ (091) | (180) | (083) | (041) | (054) | (264) | (:304) ‘(5 507y} (7.727) | (35. 92)L( 079) | (039)
2 l 857 } 803 871 438 l 215 l 418 \ 506 567 787 577§ -204 | -096 | -.107 | -452 | -232 .289 697 1 1.960 | -328 [ -.102
L b 034y | (031) | (077) | (191) | (.055) | (047) | (070) | (065) | (.101) | (180) | (054) | (.042) | (057) | (:264) | (302) | (:263) | (398) |(1.769)| (.084) | (03T
Nota:

M La volatilidad ha sido multiplicada por cien.

VA eopuady

091
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Tabla V.

4

Seleccién del parametro © en las medidas tipo Luce (1980)
Ejercicio de previsién"”

I

E (r7,.) E, (r15,,) U-Theil | RECM
) U-Theil | RECM | U-Theil | RECM | medio  medio
025 | 21653 | 21954 | 27750 | 28257 | 24702 | 2.5105
050 | 21363 | 21704 | 2.7876 | 2.8390 | 24619 | 2.5047
075 | 21361 | 2.1679 | 28006 | 28478 | 24684 | 25078
1.00 | 2.1406 | 21701 | 2.8138 | 2.8571 | 24772 | 2.5136
125 | 21472 . 21746 | 2.8259 | 2.8656 | 24866 @ 2.5201
1.50 2.1544 | 2.1802 | 2.8376 | 2.8746 | 24960 | 2.5274
1.75 21608 | 2.1854 | 2.8474 | 28822 | 25041 | 25338
200 | 21665 | 2.1900 | 28552 | 2.8882 | 25108 | 2.5391

Nota:

m

Ambos estadisticos se han multiplicado por 100

2,54

2.5 -

2.46

0.25

Grafico V.2

--m-- J-Theil medio

1.25

LS

—=&— RECM medio

1.75
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Tabla V.5
Modelos GJIR-GARCH(1,1)"

547 ¢ Si1 T E T 0 €

2 2 - 2
Op =Gy + 0 €, +Y S8, & + ﬁl 041

[ Modelo para la media® Modelo para la varianza
] ,
s b 8 a [LM(I)‘” Q2O | o 0y Y B, |QQu”®

0.950 | 0.720 0.023 | 30.10 | 0016 | 0.121 | -0.175

3015 5.025) | 0.055) | ©99° | (0.88) | (0.07) |(0.006) | (0.064) | (0.065) OBT® | 2677
0.943 | 0.665 1.8 10°| 18.01 | 0.008 | 0.059 | -0.063 | 0.923

S157 | o028y | (0.066) | %7 | (0.99) | (0.59) |(0.004) | (0.043) | (0.064) | 0.039)| 2436
0.884 | 0.802 084 | 15.34 | 0.479 | 0215 | -0.005 | -0.545

ST1 | 053y | 0.063) | 9990 1 (036) | (0.76) |(0.062) | (0.063) | (0.046) | ©.126) | 21!
0481 | 0.647 0.053 | 11.73 | 324 | 040 |-0385| 0.118

SIL } 0243y [ 0.202) | 9213 | (0.82) | 0.92) | (0.98) | 0.205) | (0.209) |(0.234y| 433

Notas;

U Entre paréntesis la desviacién tipica,

@ Lag variables han sido multiplicadas por 100.

® Se ha multiplicado por 1000,

' Contraste de los multiplicadores de Lagrange de efectos ARCH de orden 1. Entre paréntesis p-
valor.

B Q(20) y Q420) son el estadistico de Ljun-Box en los residuos estandarizados v su cuadrado
respectivamente.
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Tabla V.6
Modelo tipo Schwert"

a(z) B R2 Q(lz)(-")
1.744 0.147

st (0.015) (0.067) 0.022 6.99
0.515 0.167

571 (0.043) (0.067) 0.028 11.96
0.0439 0.128

s157 (0.030) (0.067) .016 13.377
0.504 0.338

s3015 (0.043) (0.064) 0.115 12.75

Notas:

U]

la variable correspondiente. Entre paréntesis la desviacion tipica.
Tanto el parametro como su desviacion tipica aparecen multiplicades por 10°.
Estadistico Ljung-Box con 12 grados de libertad.

2)
3)

Tabla V.7
Modelo tipo Pagan-Schwert"

1 _ 2
o, =a+Bo, +e,

Para cada variable se define o, = @2/m)72 14,1 donde G, esel residuo del modeto univariante de

a? B R’ Q12)*®

ﬁ s1 (04.53927) (g'_gg?) oo0ie2 | 75341
§71 (8:3‘5‘2) (g:}gg) 0.03528 6.791

5157 (8:3;) (g:ggg) | 0.0063 16.162

sois (3233;) | (gﬁgi) 0087 | 10546

Notas:

(] 2

comrespondiente. Entre paréntesis la desviacion tipica.
Tanto ¢l parametro como su desviacién tipica aparecen multiplicados por 10°,
Estadistico Ljung-Box (1979). Entre paréntesis el p-valor.

(2)
(3)

Para cada variable se define o, = 8, donde 0, es el residuo del modelo univariante de la variable
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APENDICE V.B
Seccitn 2: Estimacion de los modelos VARMA con las distintas medidas de volatilidad

Tabla V.8
MODELOS MULTIVARIANTES
1-¢,,,B - - - - 13018, 1-8,, B -6,,,8 - - -8,B-8,8% -0 ,B-6, B?
- 1-d, B - - - - 3157, 8,,,B 1-0,,8 - - By B 0,8 0,B-0, R
- - 1-d,,,B - - - ¥71, -6,,,B - 1-8,, B - -0,,,B-9,,8* -0,8B
- - - ¢, ,B - - s ) 0,8 -0,.87 - - 1-6,,B - -6,,B
- - - R 7T B vy, - - - -8,,B-8,,B% 1-0, B-6, B" -8, B-6, B?
- - - - T 1Bl VL -8B, B - - 6, -6, B BB 6,,B*

Tabla V.8, parte 1: Parametros comunes a todos los modelos®

VA 201puady

r chll,l ‘ d}u,n ( ¢33 1 i d)u,l ‘ ¢55.l ¢66,l 311,1 t 621.1 ‘ G3:1.1 L Bu.l [ 12,1 ( 21,1 ' GI:n.l J_
M1 936 [ 953 | 839 ‘ 351 ‘ B 768 ‘ 792 i 758 495 [ ~173 [ ~1e | -114
(020) | (016) | (092) | (221) } (052 | (04 | (114 | 209 | (085 | (037) | {061)
MLU ] 902 889 892 301 187 267 679 649 801 462 -142 084 | -077
(025) | (028) | (064 | (193) | (055) | (051 | (063) | (062) | (089 | (i82) [ (048) | (041) | (054)
MVH 925 934 844 Ji4 961 932 779 719 763 459 - 184 -086 -.100
| €021y | (0203 | (095 | (206) | (0iT) | (0200 | (052} | (033) | (118) | (196) | 04Ty | (0a1) | (06D
{M x| 944 968 an 342 984 961 793 812 656 476 ~182 - 116 -204
: (016) | (012) | (113) | (166) { (010} | (014) | (047) | (039) | (131) | (158} | (040) | (035) | (068)
MFA [ 964 981 957 393 971 ﬁ 969 * 731 934 542 ﬁ 179 ‘ -175 -0%4 | a2
| 012) | (003) 1 (026) | ¢188) | (OLD | (005) | (046) | (8e06) | (176) | (19 | (037) | (02) | co42)
msw | 923 949 756 357 315 743 789 | 695 | 503 -.193 -126 -162
] (022) | (018) | (100) | (214) . (062) | (054 | (046) | (11D ’ (202) | (045) | (035) | (064)
MPS 901 849 | 761 531 ; 224 733 607 688 ‘ 639 [ -201 - 148 - 158
(035) | (0d6) | 123y | (173) (061) | (067) | (O8l) | (141) | (162) | (048) | (04B) | (.068)
MGRJ| 9% 930 ’ 720 -386 , 235 x 95 | 732 707 ‘ 687 | -222 | -086 | -124 -170
’ (013} | (023) | (094) | (240) | (053) | (014) | 022y | (055) | (109) | (255) | (021) | (042) | (064)

Notas:

" Entre paréntesis la desviacion tipica.
“ La volatilidad se ha multiplicado por {00

91



Tabla V.8, parte 2: Parimetros especificos de los modelos MV™ @

| Blil 615,1 16,1 | 6161 | 825[ l 8251 261 ‘ 262 ‘ BJSI | 8351 | 6361 ! 6461 l 654,_ l 6542 | e551 | 6558 l esﬁi | 6562 ‘ eﬁl 1 ; eél | 651 666,1 | 656 SJ
005 l \ ‘ 005 | 016 [ ‘ ‘ .19 ‘ [ 182 ! ‘
}"LU (oo | \ i ‘ e (002) | (o12) (.061) (053) |
}uVH 086 1314 913 ] ] 186 | -703 J J \ ] ~ ! ! l 553 ] ] i 364
(.056) T [ (461) | (4T1Y | (.O79) (0?6)!(288) - - (059} {063}
EX®| 006 ‘ ‘ ‘ .019 | 035 | 004 1111 ~ ' l ‘ 1 ‘ ‘ ~
(.002) {012) {012) (003) (.045) h
}VIFA .24 | 1156 ‘ ‘ 1. 138[ 1313 T a32 | -342 | 1.240 ( * ‘ 119 | 932 [ ( ‘ ( 255 | 046
(514) | (474) (390) | (372) (126)!(129) (320) (067) | (028) 055y 1 (021)
303 | -326 | 2,157 | 4205 |
prsw l l l {ooni l(om;J e ] } l ‘(133) RECHE 736)‘ umi L -
Mps | 1127 | 988 | 705 ‘ 966 ‘ l } ‘ 010 1 ‘ ‘ l h l ‘
(399} | (403) | (324) | (319) (002) (D13)
034 037 834 | 109 o8 | 774 | 146
MGRJ, - - ‘ ‘ ‘ (011) ' t{om) { ] (017 (911} | (910) { { ’ - r (257 ’ (24) ‘ (.063) t ' I
Notas:

D]
2)

3

Entre paréntesis la desviacion tipica.
Para cada modelo las medidas de volatilidad consideradas son:

MLU: vi=LU30IS v2=LUI157,
MVH: vl =VHI1 v2 = VH3015,
MEX: =EXI1 v2 = EX71,
MFA: =FAll v2 =FAl57,
MSW: vl =8WI] v2 = 8W3015,
MPS: =PSl11 v2 =P83015,
MGIR: vl =GJR11 v2 = GJR3015.

La volatilidad se ha multiplicado por 100.

¥4 2o1puady
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Tabla V.10
Matrices de correlaciones residuales contemporaneas'’
[ M1 MLU
a3015 ( 1.0 23015 1.0
al57 | 16 1.0 al57 16 1.0
a7l | 34 22 10 a7l 33 22 10
all 34 226 -26 1.0 all -34 -26-27 1.0
aLU3015 | 59 .07 .16 -.19 1.0
| aLU157 A1 57 29 -20 .22 1.0
MVH MEX
a3015 1.0 23015 1.0
als7 13 1.0 als7 17 1.0
a7l 35 24 10 a7l 35 22 1.0
all -35 -26-26 1.0 all -36 -28-28 1.0
aVHI11 08 09 02-23 10 aEX11 07 10-01 -28 1.0
aVH3015 | -08 .01 .02 -.09 .16 1.0 aEX71 06 13 .19 10 .28 1.0
MFA MSW
a3015 1.0 a3015 1.0
als7 13 1.0 al57 14 1.0
a7l 35 24 10 a7l 34 22 1.0
all -35 .22-26 10 all -34 -26-25 1.0
aFAll 02 08 .00 -26 10 aSW11 =12 11-02 04 1.0
aFA157 | .04 67 26 -25 .15 1.0 aSW3015 | .15 09 .03 -11 .19 10
L
MPS MGJR
a3015 1 1.0 23015 10
al57 16 1.0 al57 1310
a7l 32 .20 1.0 a7l 3121 1.0
all -33 -26-26 10 all -33 -27-23 1.0
aP§11 04 06-13 00 1.0 aGJRIl | -17 09-07 .03 1.0
aP$3015 | 11 .12 -12 -13 .18 1.0 aGJR3015 | .02 06 -13 -10 06 1.0
Nota:

@ En este caso 22¥'n = .137, por lo que los valores superiores a ese valor son significativamente

distintos de cero.
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APENDICE V.B
Seccion 3: Comparacion de las medidas

Tabla V.11
Prevision de los tipos de interés"’
E, (17,.,) 1 E, (r15,,)

MODELO U-Theil RECM | UTheil | RECM

M1 2.200 2208 | 2.899 2.903

MLU 2.152 2148 | 2839 | 2818

MVH 2.207 2209 | 2018 | 2905

MEX 2.205 2223 | 2820 | 2.848

MFA I 2.186 2.195 2848 | 2839

MSW | 2002 2214 2900 | 2912

MPS 2.158 2.166 2.834 2.839

| MGRJ } 2192 2.199 2.901 2.893
Nota:

M Ambos estadisticos se han multiplicado por 100.

Tabla V.12
Contraste de igualdad de previsiones": E, (r7,,))

Ml MLU MVH MEX MFA MSW  MPS
MLU -10242 0
_MVH 0123 10530 0

MEX 2432 7.303 2290 0
MFA -4.582 7.791 -3.522 4852 0
MSW 2.713 8.009 1.030 -1.525 5.404 0

MPS  -13.741 2992 -10.876 -8.320 -7.234  -12.787 0
MGJR -0.736 3.634 -0.847  -1.861 0.302 -1.118 2.659

Nota:
{1y

La hipdtesis a contrastar es: H,: E[g(e,)] = E[g(ejg] »donde g(e )es la funcidén de pérdida asociada
al modelo que esta en la fila i-¢sima y g(e,) es la correspondiente al modelo de fa columna j-€sima.
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Tabla V.13
Contraste de igualdad de previsiones: E, (r15,,,)

M1 MLU MVH MEX MFA Msw MPS
MLU -6.139 0

MVH 1.636 6.240 0

MEX -4.246 0.334 -4.601 0

MFA -8.681 1.617 -7.188 0.673 0

MSW  -0.591 4.493 -1.478 3.997 6.130 0

MPS  -15572  0.192 -8.838  -0.392 -2.095 -10.239 0
MGJR 0.741 4.584 -0.150 3.405 3.541 0.777 4.413

Nota:
)

La hipétesis a contrastar es: Hy: E[g(e, )] = E[g(ch)],donde B(e;) es ia funcién de pérdida asociada
al modelo que esta en la fila i-ésima y g(e}.‘) es la correspondiente al modelo de la columna j-ésima.
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APENDICE V.B
Seccion 4. Diferencia de primas M1 vs MV
Diferencial de primas M1-MLU Diferancial de primas M1-MVH
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Tabla V.14
Diferencias de primas M1 vs MV: plazo 15-7
Estadisticos descriptivos'”

Modelo | Media® | Desv. Tip. Mix. |  Min.
MI-MLU | 0.041(2407) 0.243 0692 | 0658
MI-MVH | -0.0001 (-0.017) 0.126 0371 [ -0.380
MI-MEX | -0.008 (-0.348) 0.357 1224 | -0567
MI-MFA | 00100595 | 0255 | 0804 |  -0.698
M1-MSW | 0.0239 (3.200) 0.109 0.364 | -0.136
MI1-MPS | -0.098 (-6.528) 0.220 1151 | 0538

M1-MGRJ | -0.008 (-0.328) 0.367 1277 | -1405
Notas:
' Tados los valores de la tabla han sido multiplicados por 1000.
' Entre paréntesis el estadistico 1.
Tabla V.15
Diferencias de primas M1 vs MV: plazo 15-7
Modelos univariantes”
Dif, = ¢, Dif,_, +$,Dif, , +¢, -0, -0,¢, , -0, ,-0;¢,,

Dif, ¢, ¢, 0, 0, 0, 0, @ | R* QO™
MI1-MLU (gzgég) (8:(1)23) w o= < b L Voo | 036 | 2132
12 N N R R ) ey
MIMEX | (0 - - | - | - I . {0.273 042 | 1882
M1-MFA (g:ggg) - . S - ﬁ ('3'8‘683) 0.005 | 064 | 23.90
MI1-MSW (8';22) - - i ~ | oom f 0.56 | 20.54
M1-MPS (g:g;’) . ('g'gfg) o (0135 { 0.56 | 19.80
_M%II;J - (81(1)23) 0.067) | (0.069)| | 9347 { 0.11 7 13.68
Notas:

th
2y
3

Etre paréntesis la desviacidn tipica.
Se ha multiplicado por 1000.
(20} es el estadistico de Ljum-Box bajo con 20 grados de libertad.
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Tabla V.16
Diferencias de primas M1 vs MV: plazo 30-15
Estadisticos descriptivos"
]

Modelo Media? ‘ Desv. Tip. Mix. Min.
M1-MLU | -0.0006 (-0.002) [ 0.318 0.749 -0.735
MI1-MVH -0.022 (-0.192) 0.167 0.387 -0.598
MI-MEX .012 (0.402) (0.443 1.615 -0.683
M1-MFA 0.036 (1.260) 0.418 1.228 -1.074
M1-MSW 0.057 (5.377) 0.097 0.459 -0.152
M1-MPS | -0.192 (-10.378) 0.270 1.209 -0.909

MI-MGRJ | -0.088(-0999) | 1287 4.280 -4.260
Notas:
' Todos los valores de la tabla han sido multiplicados por 1000.
@ Entre paréntesis el estadistico t.
Tabla V.17
Diferencias de primas M1 vs MV: plazo 30-15
Modelos univariantes®
Difit = ¢1Difit—l * ¢2Difil—2 e ¢3Difit—3 et - 98 et—B
¢, ¢, ¢, 0, o® R’ | Q(20)”
0.532 0.187
M1-MLU (0.068) | (0.068) -- - 0.238 | 0.45 23.48
M1-MVH (g'gg% - - ('g'g;‘ol) 0.135 | 035 | 2619
0.660 i
) MI1-MEX (0.052) - - - 0.334 0.43 17.87
1.00 -0.269 0.193 -0.133
MI-MFA ' 4069y | (0.096) | (0.069) | (0.073) | %177 | 082 1 2715
M1-MSW (8'323) ('g ‘869 63’) - - 0.056 0.61 23.52
i
s | 0758 oo T ) e
-0.215
MI-MGRJ (0.068) -- - - 1.263 0.04 14.544
Notas:

(
2)
3}

Etre paréntesis la desviacidn tipica.
Se ha multiplicado por 1000.
Q(20) es el estadistico de Ljum-Box bajo con 20 grades de libertad.
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Tabla V.18

Proporcién de varianza explicada por la volatilidad™

Modelo T4 Toss
MLU 45.830 37.092
MVH 0.777 0.642
MEX 1.344 4,728
MFA 40.193 17.897
MSW 0.537 1 1.641
MPS 0.093 | 0.659
MGJR 0.915 2.655

Nota:

' Se expresa en porcentajes
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APENDICE V.B
Seccion 5. Resultados con el COM

Tabla V.19
Prevision de las primas’
Coste de oportunidad medio

‘ Plazo 15-7 Plazo 30-15
MODELO Ganancias Coste de Ganancias Coste de
realizadas oportunidad realizadas oportunidad
M1 0.635 0.831 0.835 1.080
MLU 0.784 0.682 (.805 1.110
MVH 0.514 0.951 0.747 1.167
MEX 0.777 0.689 1.042 0.872
MFA ().647 0.819 0.808 1.106
MSW 0.555 0.911 (.835 1.080
MPS 0.733 0,732 0.742 1,172
MGJIR 0.621 0.845 0.705 1.210
Nota:

) Ambos estadisticos se han multiplicado por 1000

Tabla V.20
Contraste de igualdad de predicciones"”
Coste de oportunidad para la prima 15-7

M1 MLU MVH MEX MFA MSW MPS

~MLU -9.941 0

MVH 7.708 12.572 0

MEX -11.186 0333 -13.441 0

MFA -9.980 9.101 -8.463 10.260 0

MSW 5.183 10.889  -7.648 11.155 5.983 0

MPS -6.715 2479 -10394  2.268 -5.869  -8.580 0

MGJR 0616 8.904 -6.603 6.215 1.156 -4.052 4311
Nota:

' Lahipdtesis a contrastar es: H,: Efg(e,)] =E[g(e;)],donde gle,)es la funcién de pérdida asociada
al modelo que estd en 1a fila i-esima yg(ejt) es la correspondiente al modelo de la columna j-ésima.
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Tabla V.21
Contraste de ignaldad de predicciones'"
Coste de oportunidad para la prima 30-15
Mi MLU MVH MEX MFA MSW MPS
MLU 1.635 0
MVH 6.818 2.670 0
MEX -6.884 -7.550  -11.345 0
MFA 1.518 -0.723 -2.834 7.512 0
MSW 0 -1.635 -6.818 6.884 -1.518 0
MPS 7.229 2.855 7.567 11.435 3.018 7.229 0
MGJR 2.795 2.137 1.046 7.561 2.246 2,798 0.922
Nota:

' La hipétesis a contrastar es: H,: E[g(¢,)] ~E[g(e,)],donde g(e,)es la funcién de pérdida asociada al
modelo que estd en la fila i-ésima y gley) es la correspondiente al modelo de la columna j-ésima.
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Conclusiones

Dentro del analisis empirico de la ETTI, esta Tesis aborda varios
problemas referentes a la estimacién de las primas por plazo y al estudio de sus

determinantes. En particular, trata:
1.- El problema de la estimacion de las primas en un contexto dinamico.

2.- El problema de la evaluacion de la importancia de una variable en la
determinacion del comportamiento de las primas por plazo, en contextos

dinamicos.

3.- La seleccion de la medida de volatilidad con la que aproximar el

riesgo.

Para el primero de los problemas mencionados se propone un
procedimiento VARMA que evita hacer supuestos a priori sobre la relacion entre
la prima y sus determinantes. Dicho procedimiento supera las limitaciones del

enfoque estandar y lo incluye como un caso particular.
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La aphicacion del modelo VARMA al analisis de las primas por plazo del
MIDE revela la importancia de las relaciones dinamicas entre los tipos de interés
de ese mercado. Su omisiéon sesga de forma importante la estimacion y

propiedades de las primas,

Posteriormente se aborda ia solucion del segundo problema, esto es, la
evaluacidn del efecto de una variable sobre la prima en contextos dindmticos. Con
el método estandar la solucion consiste en analizar la significatividad del
parametro correspondiente a esa variable en la ecuacidn de comportamiento de la
prima. Sin embargo, el error de especificacion que supone la omision de la

dinamica puede causar errores importantes en la evaluacion de dicho efecto.

La presencia de retroalimentacién entre las variables que forman el
conjunto de informacién complica la evaluacion del efecto de una vaniable en la
determinacion del comportamiento de la prima. Para efectuar este analisis se
propone y desarrolla un procedimiento que, partiendo de la estimacion
multivariante de las primas, considera de manera explicita dicha dinamica. En
lineas generales, el método consiste en comparar las primas por plazo que se
obtienen sin incluir la variable en cuestion en el conjunto de informacién con las

que se obtienen incluyéndola.

Este método se utiliza para estudiar de qué factores depende la variabilidad
detectada en las primas del MIDE. En particular, se analiza si el riesgo explica el
comportamiento de esas primas. La eleccion de tal variable se apoya en los
resultados obtenidos en la literatura, que apuntan a la incertidumbre sobre la
evolucion futura de los tipos de interés como determinante del comportamiento

variable de las primas.

En este analisis el riesgo se aproxima con la familia de medidas de

volatilidad propuesta por Luce (1980). Los resultados muestran como esta variable
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explica un elevado porcentaje de variabilidad de las primas y ayuda a prever los
tipos de interés. Del mismo modo, se encuentra que los agentes no solo ajustan sus
primas ante shocks en el resgo de forma instantanea, sino que dicho ajuste se

prolonga durante varios periodos.

Dado que no existe una forma unica e indiscutible de medir la volatilidad
cabe preguntarse si los resultados obtenidos dependen de la medida utilizada y, si
es asi, cudl de todas las medidas propuestas en la literatura es la mas adecuada. La
respuesta a estos interrogantes constituye el tercer problema sobre el analisis de

la ETTI que se estudia en esta Tesis.

Para abordar la cuestién, se selecciona un conjunto de medidas que
pertenecen a una misma familia. Entre ellas se encuentran las mas utilizadas en
finanzas, tanto simples {volatilidad historica, suavizado exponencial, etc.) como

estructuradas (modelos tipo GARCH, etc.).

Frente al enfoque habitual en la literatura, basado en la comparacion de la
capacidad de las distintas medidas para prever la volatilidad, se propone una
alternativa que consiste en comparar su capacidad para prever los tipos de interés
y explicar el comportamiento de las primas por plazo del MIDE. En ¢l analisis se
utilizan las metodologias propuesta tanto para la estimacion de las prima como

para la evaluacion del efecto de sus determinantes.

Los resultados obtenidos indican que no todas las medidas aproximan de
la misma forma el concepto de riesgo, pues no todas ayudan a prever los tipos de

interés ni explican los mismos porcentajes de la varianza de las primas.

De entre todas las medidas analizadas, las que se estiman con los modelos
tipo GARCH son las peores, pues no tienen capacidad para prever los tipos, y sélo
la omision de una de ellas, la que se deriva del modelo GJR-GARCH, sesga los

momentos de las distribuciones marginales de las primas estimadas. Este resultado
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es contrario a los encontrados por Engle Liliens y Robins (1987} o Ayuso,

Novales y de la Torre (1992).

Sorprendentemente, se obtienen mejores previsiones con los modelos mas
sencillos. En particular, la medida de Luce (1980) es superior al resto en cuanto
a la prevision de los tipos y al porcentaje de variabilidad de las primas que es
capaz de explicar. Este resultado est en la linea de los obtenidos por Dimson y
Marsh (1990) o Braisford y Faff (1996). Estos autores llegan también a Ia

superioridad de los modelos simples, aunque con un tipo de analisis diferente.

Como extension del analisis comparativo entre medidas de volatilidad
realizado, se disefia un criterio alternativo para evaluar la capacidad predictiva de
los modelos. El criterio consiste en la minimizacién del coste de oportunidad
medio (COM) asociado a la prevision realizada con cada uno de ellos. Los
resultados obtenidos en este punto estin en la linea de los de Leitch y Tanner
(1991, 1995). Indican que el modelo con menor RECM no siempre es el mas util
para el inversor, aunque siguen siendo los modelos mas simples los que
proporcionan mejores resultados, esto es, los que presentan menores costes de

oportunidad.

Por ultimo, la elaboracion de esta Tesis ha dejado abiertas algunas
cuestiones que constituyen la base de futuras investigaciones. Entre ellas se

destacan las siguientes:

*  Sielriesgo solo es capaz de explicar menos del 50% de la variabilidad de las

primas ;qué otras variables pueden estar detras de esa variabilidad?

» Laautocorrelacion parece ser una caracteristica destacada de las primas por

plazo ;qué racionalizacion econdmica podria darsele a tal comportamiento?

»  ;Cuales son las medida de volatilidad mas adecuadas para captar el riesgo en
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otros mercados financieros? ;en qué situaciones pueden funcionar mejor las

medidas estructuradas?

«  ;Qu¢ relacidn existe entre ¢l RECM y el cnterio COM? ;Como debe
plantearse la funcidn de pérdida para conseguir estimadores con un minimo

COM?
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Anexo

Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacién simple base 360
Fecha 1 dia 7 dias 15 dias 30 dias
4-ene-89 0.12619 0.12766 0.12953 0.13154
l1-ene-89 0.12133 0.12459 0.12631 0.13120
|8-ene-89 0.12712 0.12730 0.12923 0.13183
25-ene-89 0.12343 0.12400 0.12617 0.13006
|-feb-89 0.12111 0.12887 0.13346 0.13712
8-feb-89 0.13409 0.13499 0.13624 0.13848
15-feb-89 0.13435 0.13479 0.13610 0.13918
22-feb-89 0.13392 0.13535 0.13793 0.14111
1-mar-89 0.13424 0.13724 0.14084 0.14325
8-mar-89 0.13988 0.14080 0.14287 0.14484
15-mar-89 0.13958 0.14029 0.14150 0.14472
22-mar-89 0.14033 0.13951 0.14125 0.14460
29-mar-89 0.13898 0.13969 0.14066 0.14376
- 5-abr-89 0.13782 0.13809 0.13924 0.14155
12-abr-89 0.13678 0.13920 0.14063 0.14265
19-abr-89 0.14104 0.14115 0.14177 0.14302
26-2br-89 0.13581 0.13756 0.13988 0.14440
3-may-89 0.14368 0.14229 0.14491 0.14709
10-may-89 0.13885 0.14070 0.14266 0.14459
17-may-89 0.13838 0.13883 0.14047 0.14246
24-may-89 0.13937 0.13971 0.14116 0.14289
31-may-89 0.14069 0.14147 0.14254 0.14398
7-jun-89 0.14167 0.14196 0.14275 0.14375
{4-jun-89 0.14459 0.14523 0.14608 0.14700
21-jun-89 0.13802 0.14025 0.14200 0.14468
28-jun-89 0.15184 0.15130 0.15050 0.15121
5-jui-89 0.15600 0.15563 0.15619 0.15675
12-jul-89 0.14435 0.14869 0.15267 0.15440
19-jul-89 0.15145 0.15294 0.15415 0.15597
26-jui-89 0.15230 0.15277 0.15223 0.15298
2-ago-89 0.14700 0.15028 0.15063 0.15208
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Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacion simple base 360

Fecha 1dia 7 dias 15 dias 30 dias
9-ago-89 0.15211 0.15280 0.15325 0.15375
16-ago-89 0.15235 0.15279 0.15353 0.15402
23-ago-89 0.15163 0.15180 0.15250 0.15257
30-ago-89 (.14901 (114998 0.15080 0.15203
6-5ep-89 0.15287 0.15279 0.15287 0.15281
13-sep-89 0.15185 0.15172 0.15159 0.15201
20-sep-89 0.14684 0.14768 0.14836 0.14926
27-sep-89 0.14790 0.14812 0.14870 0.14906
4-0ct-89 0.14874 0.14880 0.14%00 (.14932
1 1-0ct-89 0.14640 0.14792 0.14914 0.14973
[8-pct-89 (.14849 0.14866 0.14921 0.14940
25.0ct-89 014777 0.14833 0.14878 0.14952
[-nov-89 0.14775 0.14892 G.14990 0.15037
8-nov-89 0.15111 0.15195 0.15195 0.15217
15-nov-89 0.15070 0.15113 0.15192 0.15259
22-nov-89 0.15324 0.15273 0.15300 0.15357
29-nov-89 0.15171 0.15270 0.15286 0.15420
6-dic-89 0.15405 0.15413 0.15479 0.15590
13-dic-89 0.1559¢6 0.15662 0.15721 0.15863
20-dic-89 0.15693 0.15796 0.15953 0.16056
27-dic-89 0.15886 0.16004 0.16064 0.16124
3-ene-90 0.15503 0.15674 0.15752 0.15971
10-ene-90 0.15346 0.15378 0.15562 0.15692
17-ene-90 0.15096 0.15130 0.15311 0.15392
24-ene-90 0.15048 0.15041 0.15104 0.15202
3]{-ene-90 0.15082 0.15071 0.15160 0.15247
7-feb-90 0.15065 0.15082 0.15212 0.15225
14-feb-90 0.15021 0.15058 0.15156 0.15267
21-feb-90 0.15216 0.15119 0,15203 0.15263
28-feb-90 0.15259 0.15237 0.15355 0.15428
7-mar-90 0.15018 0.15039 0.15142 0.15309
{4-mar-90 {(.14950 (.14995 3.15135 0.15159
21-mar-%0 0.14927 0.14958 0.15057 0.15242
28-mar-90 (.14459 0.14547 0.14696 0.148%91
4-abr-90 0.14602 0.14570 0.14637 0.14737
11-abr-%0 0.14670 0.14593 0.14666 0.14704
| 8-abr-90 0.14581 0.14617 0.14672 0.14747
25-abr-90 0.14523 0.14572 0.14641 0.14767
2-may-90 0.14687 0.14619 (.14640 0.14758
-may-90 0.14635 0.14696 0.14811 0.14984
16-may-90 0.14683 0.14736 0.14829 0.14928
23-may-90 0.14654 0.14698 0.14712 0.14807
30-may-90 0.14675 0.14686 0.14705 0.14790
6-jun-99 0.14786 0.14764 0.14800 0.14844
13-jun-9¢ 0.14816 0.14819 (.14849 0.14885
20-jun-90 0.14608 0.14641 0.14731 0.14827
27-5un-90 0.14736 0.14749 (.14849 0.14858
4-jul-90 0.14788 0.14798 0.14820 (.14868
11-3ul-90 0.14808 0.14825 0.14835 0.14856
18-jul-90 0.14798 0.14829 0.14836 0.14881
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Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacion simple base 360

Fecha 1 dia 7 dias 15 dias 30 dias
25-jul-9¢ 0.14613 0.14641 0.14695 0.14811
l-ago-90 0.14583 0.1469] 0.14688 (1.14794
8-ago-90 0.14494 0.14557 0.14650 0.14707
15-ago-90 0.1463% 0.14639 0.14679 0.14750
22-ago-90 0.14682 0.14707 0.14735 0.14794
29-ago-90 0.14666 0.14720 0.14800 0.14855
5-sep-90 0.14725 0.14748 0.14842 0.14994
12-3ep-90 0.14663 0.14717 0.14770 0.14899
19-5ep-90 0.14680 0.14690 0.14765 0.14875
26-5ep-90 0.14669 0.14670 0.14730 0.14819
3-0ct-90 0.14678 (.14704 0.14745 0.14813
10-0ct-90 0.14590 0.14571 0.14691 (0.14741
17-0ct-90 0.14615 0.14594 0.14708 0.14771
24-0ct-90 0.14561 (0.14598 0.14704 0.14728
31-0ct-90 0.14693 (0.14704 0.14733 0.14783
T-nov-90 0.14695 0.14699 0.14745 0.14790
14-nov-90 0.14702 0.14706 0.14755 0.14784
21-nov-90 014712 0.14725 0.14752 0.14803
28-nov-90 0.14726 0.14714 0.14758 0.14803
5-dic-90 (.14754 (3.14736 0.14782 0.14834
12-die-90 0.15022 0.14859 0.14867 0.14923
19-dic-90 0.14853 0.14857 0.14885 0.15014
26-dic-90 0.14951 0.14937 0.14957 0.15120
2-ene-91 0.15523 0.15024 0.15099 0.15110
9-ene-91 0.15073 0.15088 0.15127 0.15170
16-ene-91 0.14679 0.14726 0.14936 0.14912
23-ene-91 0.144618 0.14661 0.14741 0.14835
10-ene-91 0.14377 0.14543 0.14686 0.14774
6-feb-21 0.14553 0.14637 0.14736 0.14785
13-feb-91 0.14552 0.14628 0.14691 0.14749
20-feb-91 0.14578 (.14616 0.14650 0.14653
27-feb-91 0.14562 0.14574 0.14558 0.14589
6-mar-91 0.14575 0.14596 0.14557 0.14460
“{ 3-mar-91 (.14554 0.14559 0.14577 0.14375
20-mar-91 0.13670 0.13690 0.13713 0.13725
27-mar-91 (.13593 0.13574 0.13607 0.13542
3-abr-91 0.13716 0.13694 0.13704 0.13702

| 0-abr-91 0.13584 0.13524 0.13570 0.13565
17-abr-91 0.13615 0.13596 0.13623 0.13620
24-abr-91 0.13762 0.13605 0.13611 0.13597
l-may-91 0.13716 0.13703 0.13668 0.13640
§-may-91 0.13610 0.13606 0.13554 0.13445
15-may-21 0.1300¢ 0.12888 (0.12872 0.12857
22-may-91 0.12836 0.12827 0.12831 0.12803
29-may-91 0.12727 0.12734 0.12742 0.12750
3-jun-91 0.12695 012717 0127113 0.12710
12-jun-91 0.12404 0.12454 0.12456 0.12459
18-jun-21 .12807 (.12789 (.12800 G.12774
26-jun-91 0.12836 0.12803 0.12795 0.12783
3-jul-91 0.12801 0.12794 0.12779 0.12780
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Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacién simple base 360

Fecha 1 dia 7 dias 15 dias 30 dias
10-juf-91 0.12760 012777 0.12800 01277
17-jul-91 0.12749 0.12761 0.12794 0.12799
24-jul-91 0.12653 0.12698 0.12760 0.12803
31-ju)-91 0.12713 0.12712 0.12735 01277
7-ago-91 0.12706 0.12721 0.12762 0.12762
14-ago-91 0.12594 0.12616 £.12643 0.12664
21-ago-91 0.12586 0.12585 0.12632 0.12633
28-ag0o-91 0,12591 0.12611 0.12623 0.12627
4-s5ep-91 0.12598 0.12608 0.12621 0.12568
11-sep-91 0.12568 0.12610 0.12610 0.12582
1 8-sep-91 0.12588 0.12596 0.12597 0.12583
25-sep-91 0.12637 0.12638 0.12629 0.12630
2-0ct-91 0.12685 0.12694 0.12689 0.12690
9-0ct-91 0.12624 0.12655 0.12676 0.12659
16-o0ct-91 0.12562 0.12619 0.1262% 0.12647
23-0ct-91 0.12227 (0.12390 0.12567 (.12589
310-oct-91 0.12639 0.12649 0.12644 0.12681
6-nov-91 0.12616 0.12630 0.12631 0.12646
[3-nov-91i 0.12607 0.12632 0.12656 0.12676
20-nov-91 0.12590 0.12598 0.12633 0.12677
27-nov-91 0.12619 0.12610 0.12639 0.12691
4-dic-9i 0.12593 0.12629 (0.12643 0.12719
11-dic-91 0.12603 0.12622 0.12650 0.12726
18-dic-91 0.12715 0.12775 0.12694 0.12855
25-dic-91 0.12724 0.12767 0.12777 0.12890
1-ene-92 0.12786 0.12800 0.12825 0.12915
8-ene-92 0.12726 0.12735 0.12763 0.12791
15-ene-92 0.12742 0.12742 0.12761 0.12784
22-ene-92 0.12603 D.12642 012715 0.12763
29-ene-92 0.12728 0.12719 0.12741 0.12780
5-feb-92 (0.12689 0.12741 (0.12743 0.12777
12-feb-92 0.12735 0.12735 0.12762 0.12813
19-feb-92 0.12453 0.12595 0.12501 0.12627
~ 26-feb-92 0.12459 0.12462 0.12496 0.12507
4-mar-92 0.12462 0.12477 0.12494 0.12509
{i-mar-92 0.12413 0.12430 (.12489 0.12515
18-mar-92 (.12403 0.12448 0.12487 0.12518
25-mar-92 0.12253 0.12430 0.12449 0.12494
[-abr-92 01211 0.12256 .12370 0.12453
8-abr-92 0.12260 0.12243 0.12315 0.12434
15-abr-92 0.11677 0.12185 0.12298 (0.12442
22-abr-92 0.11993 0.12138 0.12271 0.12389
29-3br-92 0.12434 0.12436 0.12429 0.]12438
6-may-92 0.12408 0.12420 0.12437 0.12479
13-may-92 0.12512 0.12487 0.12469 0.12476
20-may-92 0.12316 0.12391 0.12426 0.12462
27-may-92 0.12392 0.12420 0.12444 0.12484
3-jun-92 0.12338 012392 0.12429 0.12485
10-jun-92 (.12465 0.12494 0.12497 0.12529
17-jun-92 G.12339 0.12409 0.12433 0.12503
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Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacion simple base 360

Fecha 1 dia 7 dias 15 dias 30 dias
24-jun-92 0.12435 0.1245} 0.12475 0.12517
1-jul-92 0.12425 0.12444 0.12448 0.12499
8-jul-92 0.12512 0.12502 0.12505 0.12553
15-jul-92 0.12411 0.12613 0.12696 0.12762
22-jul-92 0.12931 0.13056 0.13149 0.13200
29-jul-92 0.13133 0.13155 013176 0.13243
5-ago-92 0.13107 0.13174 0.1319% 0.13281
12-ago-92 0.12950 0.13030 0.13151 0.13237
19-ago-92 0.12953 0.13046 0.13116 0.13243
26-ago-92 (.12940 (.13045 0.13138 0.13333
2-sep-92 0.12975 0.13050 0.13150 0.13261
9-sep-92 0.13157 0.13169 0.13465 0.13619
[6-sep-92 0.13464 0.13464 0.13951 0.14388
23-sep-92 0.13659 0.14113 0.14750 0.14903
30-sep-92 0.13732 0.14101 0.14397 0.14906
7-0ct-92 0.13674 0.13770 0.13889 0.14109
14-oct-92 0.13019 0.13196 0.13305 0.13511
2[-oct-92 0.13i23 0.13182 0.13350G 0.13456
28-0¢t-92 0.13471 0.13495 0.13596 0.13668
4-nov-92 0.14012 0.13855 0.13889 0.13870
11-nov-92 0.13990 0.13876 0.13933 0.13931
1 8-nov-92 0.14843 0.15011 0.15090 0.15229
25-nov-92 0.16542 0.15278 0.15165 0.15233
2-dic-92 0.14959 0.15421 0.15741 0.15922
9-dic-92 0.15065 0.15156 015147 0.15152
1 6-dic-92 0.14634 0.14921 0.15008 0.15263
23-dic-92 0.14752 (.14755 0.14915 (.14996
30-dic-92 0.15788 0.15594 0.15392 0.15293
6-ene-93 0.15067 0.15115 0.15238 0.15270
13-ene-93 0.14362 0.14264 0.14300 0.14400
20-ene-93 0.13569 0.13568 0.13688 0.13713
27-ene-93 0.13752 0.13729 0.13781 0.13806
3-feb-93 0.13227 0.13191 0.13205 0.13266
“10-feb-93 0.13404 0.13319 0.13330 0.13363
17-feb-93 0.17857 0.16452 0.18625 0.17919
24-feb-93 0.16548 0.16630 (.16363 (.16474
3-mar-93 0.16156 0.16174 0.16247 0.16080
10-mar-93 0.16057 0.16047 (.15981 0.16014
17-mar-93 0.15734 0.15965 0.15947 0.16008
24-mar-93 0.14055 0.13964 0.14036 0.13945
3i-mar-93 (.13532 0.13573 1.13693 0.13838
7-abr-93 0.13689 0.13988 0.13886 0.14431
14-abr-93 0.13324 0.13317 0.13346 0.13398
21-abr-93 0.15677 0.15921 0.15787 0.15794
28-abr-93 0.15669 0.15729 0.15688 0.15780
S5-may-93 0.17316 0.17327 0.17500 0.17198
12-may-93 0.12487 0.12414 0.12194 0.12040
19-may-93 0.11586 0.11622 0.11631 0.11661
26-may-93 0.11942 0.12232 0.12201 0.12206
2-jun-93 0.11760 0.11748 0.11743 0.11619




Anexo

203

Tipos de Interés del MIDE
Capitalizacion simple base 360

Fecha 1 dia 7 dias 15 dias 30 dias
9-jun-93 011816 0.11826 0.118%97 011857
16-jun-93 0.11370 0.11321 0.11412 0.11178
23-jun-93 0.11386 (.113%90 0.11341 0.11294
30-jun-93 0.11173 0.11188 .11195 011108
7-jui-93 0.11232 0.11233 0.11233 0.11231
14-jul-93 0.11672 0.11496 0.11492 0.11508
21-jul-93 (0.13480 0.13719 0.13773 0.13292
28-jul-93 0.11087 0.11101 0.11285 0.11124
4-ago-93 0.10618 0.10863 0.10817 0.11081
11-ago-93 0.10683 0.10720 0.10763 0.10778
18-ago-93 0.10552 0.10615 0.}0599 0.10615
25-ago-93 0.10588 0.10484 0.10618 0.10503
1-sep-93 0.10145 0.10151 0.10197 0.10224
8-sep-93 0.10192 0.10161 0.10192 0.10147
15-sep-93 0.10288 0.10234 0.10185 0.10164
22-5ep-93 0.10144 0.10132 0.10144 0.10147
29-sep-93 0.10191 0.10[88 0.10201 3.10196
6-0ct-93 0.10714 0.10215 0.10211 0.10211
13-0ct-93 0.09689 0.09701 0.09698 0.09691
20-0ct-93 0.09366 0.09423 0.09411 0.09397
27-0ct-93 0.09592 0.09591 0.09574 0.09523
3-nov-93 0.09430 (3.09492 0.09850 0.09848
10-nov-93 0.09381 0.09405 0.09426 0.09391
17-nov-93 0.09449 0.09464 0.09434 0.09408
24-nov-93 0.09462 (.09444 (.09400 0.09376
1-dic-93 0.09204 0.09310 0.09239 0.09232
8-dic-93 (0.09168 0.09189 (3.08173 0.09183
15-dic-93 0.09104 0.09280 0.09367 0.09467
22-dic-93 0.08994 0.09081 0.09124 0.09138
29-dic-93 0.09186 0.09154 0.09178 0.09162
S-ene-94 0.09066 - 0.09210 0.09224 0.09225
12-ene-%94 0.09071 0.09092 0.09027 0.09049
19-ene-94 0.08675 0.08881 0.08877 .08901
= 26-ene-94 0.08883 0.08874 0.08833 0.08799
2-feb-94 0.08898 0.08888 0.08905 0.08888
9-feb-94 0.08893 0.08901 0.08911 (.08503
16-feb-94 0.08688 0.08693 0.08685 0.08667
23-feb-94 0.08735 0.08684 0.08689 0.08699
2-mar-94 0.08176 0.08199 0.08198 0.08210
O-mar-94 0.08178 0.08189 0.08205 0.08208
16-mar-94 0.08066 0.08078 0.08120 0.08117
23-mar-94 0.08109 0.08071 0.08109 0.08110
30-mar-94 0.08122 0.08119 0.08127 0.08102
6-abr-94 0.08091 0.08092 0.08118 0.08008
[3-abr-94 0.08086 0.08062 0.08080 0.08024
20-abr-94 0.07617 0.07693 0.07770 0.07807
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