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RIESGO Y VOLATILIDAD EN EL MERCADO INTERBANCARIO*

Juan AYUSO HUERTAS
Maria Luisa DE LA TORRE

Fundacion de Estudios de Economia Aplicada

En este trabajo se lleva a cabo un estudio empirico de la estructura intertemporal de los tipos de inte-
1és del mercado interbancario de depdsitos espariol.

A partir de dos mecanismos diferentes de formulacion de expectativas, se construyen dos medidas
alternativas del concepto «prima de riesgon y se encuentra, en ambos casos, que su magnitud responde
positivamente a la volatilidad de los tipos de interés de los plazos correspondientes. Esto cuestiona el
cumplimiento de la teoria de las expectativas de la estructura intertemporal de los tipos del
mercado interbancario.

1. Introducciéon

La estructura intertemporal de los tipos de interés, o relaciéon entre tipos y
plazos de vencimiento, ha recibido una considerable atencién por parte de
los economistas del area de la Economia Financiera.

Las razones son, sin duda, multiples y no se limitan a cuestiones estricta-
mente financieras. A titulo de ejemplo, la adecuada comprensién de dicha
estructura juega un papel importante en la evaluacion de politicas econéomi-
cas alternativas, ya que la autoridad monetaria tiene capacidad de control
sobre tipos de interés a corto plazo, mientras que las variables relevantes
dependen, por el contrario, de tipos a largo plazo.

Alllevar a cabo un estudio empirico de la relacion intereses-plazos para el mer-
cado interbancario espafiol, encontramos que la simple extrapolacién de los
anélisis realizados por autores como Nelson! proporciona resultados con-
traintuitivos. A partir de aqui nuestro trabajo explica el porqué de esos resul-
tados y, de acuerdo con ello,, defiende la introduccién de determinadas
modificaciones para el analisis de este mercado.

Como corolario, obtendremos también evidencia en favor del rechazo de la
teoria de las expectativas (a la que nos referiremos en breve) como teoria
explicativa de la estructura de los tipos de interés de dicho mercado.

* Los autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de X. Freixasy A. Nova-
les, asi como los de un evaluador an6nimo. Ninguno de ellos es responsable de los posi-
bles errores del presente documento.

' Véase, por ejemplo, Nelson (1979), Mankiw y Summers (1984) o Fama (1976).
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De acuerdo con estos planteamientos, el esquema de nuestro trabajo es el
siguiente. En la seccién 2 pasamos una breve revista a las teorias sobre la
estructura intertemporal de los tipos de interés y explicamos las caracteristicas
principales de las modificaciones antes comentadas. En la seccién 3 llevamos
a cabo la descripcion de los datos y las variables que vamos a utilizar en el tra-
bajo. La seccion 4 se dedica a la justificacion de los resultados obtenidos con
el analisis empirico méas comun, a partir del simple andlisis grafico de distintas
medidas de primas de riesgo y en la 5 realizamos diferentes analisis de regre-
sidn que prueban la validez de las novedades introducidas. Finalmente, ter-
minamos exponiendo de modo resumido las conclusiones principales del
trabajo.

2. Teorias sobre la estructora intertemporal
de los tipos de interés

Antes de empezar con el analisis empirico de la estructura intertemporal de
los tipos de interés, es preciso dar un breve repaso a la teoria sobre dicha
estructura y vamos a hacerlo a través de un modelo extremadamente
simple.

Supongamos una situacion en la que el tiempo se mide en meses y donde sélo
existen dos activos financieros cuyos plazos respectivos de vencimiento son
uno y dos meses. Representemos por r/ y 7 los rendimientos instantaneos (o
tipos de interés continuos) de dichos activos cuando son adquiridos en el
mes ¢.

A partir de estos tipos podemos construir uno implicito entre ¢+ 1 y ¢+ 2 para
el activo a dos meses adquirido en ¢, que denominaremos tipo a plazo o «for-
wardy. Si lo representamos por F} es inmediato que:

ri+ F
! 2

El estudio del tipo forward, pues, nos informa sobre la estructura de los tipos
de interés.

En un mundo sin incertidumbre, es trivial que, en equilibrio, dicho tipo debe
coincidir con la expectativa del mercado para el tipo a un mes dentro de un
mes: 7%, .

En presencia de incertidumbre es preciso incorporar consideraciones adicio-
nales referidas al riesgo asociado a la compra de uno u otro activo. Sin entrar
en mucho detalle?, podemos distinguir dos modelos basicos al respecto®

¢ Nelson (1979) es una buena panoramica.

¥ En realidad existiria un tercero, basado en los trabajos de Culberston (1957) y Modi-
gliani y Stuch (1966). De acuerdo con esta modelizacion, los mercados para los diferen-
tes activos son distintos, con ofertas y demandas que tienen su propia idiosincrasia, Los
mercados estan segmentados y, en consecuencia, la estructura intertemporal de los
tipos pucde ser cualguier cosa. La carencia de predicciones empiricamente contrastables
hace que no consideremos este enfoque.
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1. La teoria de las expectativas*® afirma que el mercado esta dominado por las
preferencias de agentes neutrales al riesgo ® v, por tanto, ha de ocurrir que:

1= ,e.1
Fi=ry

2. El modelo alternativo que consideramos difiere del anterior en tanto que
afirma que el mercado en su conjunto actiia dominado por agentes aversos al
riesgo vy, segin qué se considere arriesgado v qué no, podemos distinguir
dos casos:

2.1. El modelo de la preferencia por la liquidez de Hicks® supone que los inverso-
res tienen horizontes temporales a corto plazo y consideran, por tanto, arries-
gado invertir a largo plazo. De acuerdo con ello, tendriamos que:

Fl=rp +C,C>0

donde la variable €, es una compensacién o «prima» que los inversores exigen
por afrontar el riesgo que supone invertir a largo plazo.

2.2. Laotraposibilidad es considerar el caso opuesto al anterior, donde ocurri-
ria que:

Fl=ri + €, C>0

y C; seria ahora la prima exigida por invertir a corto plazo.

A partir de aqui, los diferentes trabajos empiricos han ido encaminados a dis-
criminar entre estos modelos y, llegado el caso, explicar la naturaleza de esas
«primas de riesgo», prestando especial atencién a la pregunta de si mayores
primas van asociadas, 0 no, a una mayor volatilidad del rendimiento del
activo que se esté estudiando. Su esquema basico es el siguiente:

1. Postular un mecanismo de formacion de expectativas y obtener, a partir
del tipo forward y el tipo a corto futuro esperado, una medida de la prima
de riesgo. Llamémosla P,.

2. Construir un indicador de riesgo (llamémoslo X,), generalmente a partir de
alguna medida de la variabilidad de los tipos de interés.

3. Llevar a cabo la regresion:

P=a,+a X + g [1]
y contrastar después si:

a) Hy:ay = a, = 0, para discriminar entre la teoria de las expectativas y el
modelo alternativo y, en caso de rechazar esta hipotesis,

* Que no debe confundirse con la hipétesis de expectativas racionales. Véase Meisel-
man (1962).

* Trabajos posteriores han probado, sin embargo, que la neutralidad al riesgo no es
condicién necesaria. Véase Cox, Ingersoll y Ross (1985).

b Véase Hicks (1946).
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by Hj:a, = 0, para contrastar si la prima de riesgo es constante o, por el con-
trario, varia (v, en particular, aumenta) cuando aumenta la volatilidad del ren-
dimiento del activo.

El enfoque alternativo que proponemos para el caso del mercado interbanca-
rio espanol se separa del anteriormente descrito en la tercera etapa. Argumen-
taremos que las primas de riesgo asi construidas mezclan, al menos en el caso
que nos ocupa, dos componentes claramente diferenciados: el tamano de la
prima y su signo. Atendiendo al primero, la regresion (1) debe tener como
variable dependiente e/ valor absoluto de P,, mientras que su signo (que nos per-
mitirfa distinguir entre los modelos 2.1. y 2.2.) debe explicarse por otro tipo
de variables diferentes de aquellas que determinan cuan arriesgada es una
inversion.

3. Datos y variables

Los datos que vamos a manejar corresponden a tipos de interés del mercado
interbancario espafiol en los tltimos cinco anos. A partir de observaciones
diarias de los mismos, tomamos los datos correspondientes a los dias 1, 8, 15
v 22 de cada mes’ como tipos de interés representativos de la primera,
segunda, tercera y cuarta semana, respectivamente, de dicho mes. Tenemos,
pues, 48 observaciones semanales por afio. El periodo muestral abarca desde la
primera semana de enero de 1985 hasta la tercera de junio de 1989.

Frente al tratamiento mas comiin consistente en tomar para cada semana la
media de las oportunas observaciones diarias, este modo de proceder tiene la
ventaja de no introducir estructuras de correlacién adicionales en las mues-
tras. Por otra parte, las posibles distorsiones que pudieran introducir activida-
des atipicas propias de ciertos dias® son corregidas mediante el oportuno
analisis de intervencion.

Los plazos analizados son 7 dias frente a 15 dias, 15 frente a 30, 30 frente a 90
y 90 frente a 180. No obstante, dada la frecuencia semanal de nuestras observa-
ciones y a fin de simplificar la notacién posterior, vamos a tratar los tipos de
interés a7, 15, 30, 90 y 180 dias como tipos a 1, 2, 4, 12 y 24 semanas, respecti-
vamente®. Esta forma de confrontar los distintos plazos tiene, frente a alterna-
tivas como la confrontacion de un plazo con todos y cada uno de los restantes,
algunas ventajas que comentaremos mas tarde.

Dados los mecanismos de instrumentacion de la politica monetaria en Espatia
y, en particular, el cumplimiento por decenas del coeficiente legal de caja, la

" Cuando no hay dato para alguno de estos dias (festividades, por ejemplo) se tom6 el
correspondiente al dia anterior.

¥ Por ejemplo, cierres de decena.
* Hemos homogeneizado la capitalizacién de estos tipos para que sean comparables

entre si y después los convertimos en tipos continuos. En el apéndice 2 se explica todo
este proceso con mayor detalle.
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frecuencia decenal pudiera parecer, en principio, mas atractiva que la semanal.
Sin embargo, el uso de dicha frecuencia imposibilita el analisis para plazos
inferiores al mes. Ademas, no es evidente como debe afectar el requisito de
cumplimiento decenal del coeficiente a los tipos de interés para plazos supe-
riores a la decena.

En todo caso, el Grafico 5 en el Apéndice 1 muestra la similitud en los perfiles
de las primas de riesgo cuando se emplean observaciones en dia fijo v fre-

cuencia semanal y cuando se emplean medias de datos diarios v frecuencia
decenal.

A efectos de notacion, representaremos por 7}, el tipo continuo a s semanas
(donde s puede ser 1, 2, 4, 12 6 24) vigente en la semana ¢.

Asimismo, representamos los tipos a plazo o forward por Fi(s = 1, 2, 8, 12).
Dichos tipos se obtienen a partir de las siguientes expresiones:

F =2 —rs paras = 1,2y 12.
4

1

QF? = 3r¥ — s paras

Es importante recordar para todo el trabajo posterior que el subindice ¢ del
tipo forward significa que es una variable calculada con datos disponibles en
t, aunque suponga un rendimiento que se puede fechar s semanas des-
pués.

A partir del forward y de las espectativas del mercado calculamos la variable
P,, que denominamos prima de riesgo, a partir de la siguiente relacion '

L L S $,f
Py =F; —ri,

s=1,2,8,12

donde r}y, es la expectativa que forma el mercado en ¢ sobre el tipo a s semanas
vigente dentro de s semanas. Sustituyendo, entonces, ris :

Ptst:I‘E(TfM/Q:)
s=1,2,8,12

donde , es el conjunto de informaciéon disponible para el mercado en el ins-
tante ¢ y E(-/§)) es el operador esperanza matemética condicional en €,.

Por lo tanto, suponemos que dicha expectativa, que obviamente es no obser-
vable, se forma de modo éptimo a partir de toda Ja informacién disponible en
t. Dicho de otro modo, suponemos que los agenies son racionales y gozan de

" Laaunsenciadeun tipo de interés explicito a 60 dias (8 semanas) complica el analisis de
la prima en el caso de 30 das frente a 90 dias. Lo que hemos hecho es definirr* como la
semisuma de r! y !, , (ya que se trata de tipos continuos) y calcular, a partir del mismo,
una primaa 8 semanas, sin entrar en como se descompone ésta en dos primas «consecu-
tivas» a 4 semanas.

Obsérvese que este tipo de problemas apareceria con mayor frecuencia si optasemos
por enfrentar un plazo con todos los demas.
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informacién completa v que ello se traduce en que el mercado forma una
expectativa sobre tipos futuros cuyo error de previsién tiene el menor error
estandar de todos los posibles errores de prevision procedentes de expectati-
vas formadas a partir de la informacién disponible en ¢. En un momento pos-
terior haremos uso de este supuesto.

Si la prima de riesgo toma un valor positivo, nos encontramos con un mer-
cado en donde han predominado las preferencias por el plazo corto y se exige
una prima positiva por invertir a largo. Si el signo es negativo nos encontra-
mos en una situacioén de preferencia por el plazo mas largo. Si la prima fuese
igual a cero se estaria cumpliendo la teoria de las expectativas.

Puesto que, como hemos dicho, la verdadera prima del mercado no es obser-
vable, en este trabajo vamos a diferenciar dos medidas alternativas para las
primas de riesgo segun postulemos dos mecanismos de formaciéon de expec-
tativas de los tipos a corto que nos permitan construir dos aproximaciones
distintas a la esperanza condicional E(r{,,/Q,).

En primer lugar definimos PP* como prima de riesgo ex-ante del siguiente
modo:

P:'I'sz}‘-—f;-H
s=1,2,8,12.

donde 7, es la expectativa del tipo a corto que se forma con modelos univa-
riantes de los tipos a partir de la informacion disponible en ¢ (ver Apéndice 2
para la descripcion de dichos modelos).

Esta variable P¢, por lo tanto, no es prima de riesgo solamente sino que, ade-
mas, contiene un error de medida sobre el que volveremos mas tarde.

En segundo lugar, definimos P/ como prima de riesgo ex-post a partir de la
expresion siguiente:

P = F =i,
s=1,2,8,12.

Esta prima es la efectivamente realizada en el mercado y podemos interpre-
tarla como una aproximacion a la que tendrfamos en una situacién en la que
los inversores gozan de informacién adicional a la del simple pasado de las
series. Esta informacién podria contener, incluso, aspectos no cuantificables
(por ejemplo, el llamado «feeling» del mercado) y permitiria una mejor previ-
sion del tipo futuro. Sin embargo, no deja de cometerse un error de medida al
usar r,,, como proxy de la verdadera expectativa del mercado.

Los dos errores de medida antes citados guardan una determinada relacién
entre si.

Si denotamos por ¢/ €l error de medida asociado al uso del modelo ex-ante, es
inmediato que:

pPi=P + e
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Sustituyendo P, y P{ por sus expresiones llegamos a la siguiente relacién para
el error cometido en el modelo ex-ante:

ef = E(r /) — 7.,

De modo andlogo podemos obtener esta otra para el error del modelo ex-post:
ef = E(r., /) — 1,4,

Restando una expresion de la otra:
e/ = ef = (Frey = 714y)

donde 7., — r,,, es el error de prevision del modelo univariante. Si denota-
mos dicho error por w,,,, es inmediato que los errores de ambos modelos se
relacionan segun la expresién:

n —

e = el ~w,,
que serd 1til para desarrollos posteriores.

Las dos aproximaciones elegidas pueden parecer tan particulares como cua-
lesquiera otras. Sin embargo tienen un significado especial. La aproximacién
univariante supone el empleo de un conjunto de informacién que podriamos
suponer como el més reducido posible: la informacién contenida en la propia
serie de tipos de interés, observable a todo participante en el mercado.

La segunda aproximacion, por el contrario, puede interpretarse como proce-
dente del uso de un conjunto de informacién mucho mas amplio y, eventual-
mente, Maximo, en tanto que permite al mercado «acertam el tipo futuro.

Por ello podemos considerar estos dos modelos como extremos del abanico
de modelos posibles. !!

4. Descripcién de las primas de riesgo

Pasemos ahora a analizar los dos tipos de primas que definimos en el epigrafe
anterior a partir de los Graficos 1 y 2.

A la vista de éstos dificilmente puede pensarse que las primas de riesgo sean
constantes e iguales a cero, como predice la teoria de las expectativas. Ad.e—
mas, se observa que, para cualquiera de los plazos y de las primas, estas varia-
bles no tienen un signo predominante, sino que éste varia a lo largo de la
muestra y de maneras distintas segin los plazos.

Estos cambios de signo no encajan en ninguno de los enfoques expuestos en
la introduccién. Como vimos, el signo viene determinado por las preferencias
de los inversores y éstas se suponen estables.

' Logicamente, los contrastes realizados en este contexto son contrastes conjuntos de la
hipétesis nula y del mecanismo de formacién de expectativas. La eleccidon de estos dos
mecanismos concretos trata de paliar esta deficiencia.



INVESTIGACIONES ECONOMICAS

96

180d-X2 0{apOW
SBUBLIYE § - SBUBWAS Z

68 a8 18 98

(1) o8saur ap sewitid

[ 0oyRIO

g
%8 -

—

m.
__
silelamg. ™ ﬁ M_,ii<<hﬂ§&k/

%9 -

%y -

%0

%9

aluB-¥a O[3POW
SBUBWAS § - BBUBWAS g

68 88 18 98

8
%8 -

— T —7

f

RN ) mh. Afia AN
S T S S J,K&. i ).By,..% fu wyﬁk_‘iﬁ% *

- %

%9

68

88

180d-X® O[9poW
SBUBLIGS Z - BUBWAS |

18 98

|

ey

T T

-4 %y
%9
ANUB-X3 OfPOW
SBUBWIASG Z - BUBWAS |
68 88 g 98 8

T T T %8 -
1%g-
f -
b A, I

/ﬁ<<<L§7fznl S~ E»szmﬁﬁq«bx.» BLJ_ %0
-4 %2

4 %¥

%9




97

RIESGO Y VOLATILIDAD EN EL MERCADO INTERBANCARIO

180d-%2 Ol]9pO
SBUBWAE $Z - SBUBWAS Z|

68 88

18 98

(1) 0o8soux op sewig

3 odyerD

98
%01 -

T T

M,

f/é \x AAY

7 v qu ,\‘

%8-

4 %9~

%0

%9

s1uB-Xa Ojapow
SBUBWIAS §Z - SBUBWAE Z|

[:1:3 88

18 98

28
%01 -

23 v
f«{é}?&m:ii}]@ i é{ﬂ% %0

%z

%9

180d-X2 O]apOW
SBUBWAS Z} - SBUBWAS §

(3] a8 18 98 a8

NUB-X9 O]9POW
SBUBWRS Z] - BBUBWAS §

%01 -
%e-
%9-

K-

%t

R9

(1) 88 i8 98 14

T T T T

%01 -

%8-

%y-

1%Z-

| %Z

£ 14

%9



98 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Veamos con mas detalle como son esas diferencias en los signos.

Empecemos observando que en los plazos cortos el signo puede variar de una
semana a otra mientras que en los largos existen amplios intervalos en los que
la prima toma un determinado signo, seguidos de otros, igualmente amplios,
donde toma el signo opuesto.

Fijemonos, por ejemplo, en Pi*. Durante el primer tercio del afio 85 las prefe-
rencias del mercado se decantan hacia los 90 dias, mientras que el resto del
afo y los primeros meses del 86 lo hacen por el activo con un plazo de 30
dias. A partir de ese momento y hasta la mitad del afio 88 la prima cambia de
signo (este hecho de ser negativa en el afio 87 es algo comun tanto en la prima
ex-ante como en la ex-post y para cualquiera de los dos plazos largos)
tomando valores negativos. De ahi en adelante el signo vuelve a ser
positivo.

Otra de las diferencias notables entre las primas correspondientes a diferentes
plazos viene dada porque las de plazos mas cortos son menores en valor
absoluto que las de plazos largos. Este hecho (que se detecta también por
métodos estadisticos como veremos mas adelante) tiene una explicacion
intuitiva clara: la prima exigida por los inversores que quieran colocar su
dinero en los mercados de 7 6 15 dias no puede ser la misma que la de aque-
llos que quieran hacerlo en los mercados de 90 6 180 dias. La prima sobre el
primer tipo de inversiéon sera menor que la del segundo, puesto que la incerti-
dumbre crece con el tiempo. '

Parece, pues, claro que las primas de plazos mas cortos son sustancialmente
distintas de las de plazos mas largos.

Para concluir este analisis preliminar de las primas de riesgo, resulta intere-
sante analizar sus estadisticos basicos, distinguiendo diferentes subperiodos
en las muestras. El Cuadro 1 resume dichos estadisticos.

El Cuadro 1 refuerza los comentarios anteriores. En primer lugar, existen
periodos en los que la prima es «por término medio» positiva y otros en los
que es negativa. Este fenémeno es mas claro para los plazos largos que para
los cortos.

Ademas, existe una clara diférencia en el «tamario» de la prima media y la des-
viacidn tipica segun los plazos considerados. En lineas generales, parece cum-
plirse que cuanto mas largo es el plazo, mayores son ambos estadisticos.

Debe subrayarse también que una diferencia entre las primas ex-ante y las ex-
post es que la desviacion tipica calculada con toda la muestra es practica-
mente el doble para la segunda de las primas. Cuando se divide en
subperiodos, las desviaciones tipicas de las ex-post se mantienen por encima
de las ex-ante. Mas tarde volveremos sobre este resultado.

De todo lo expuesto en este apartado se deduce que el analisis empirico estan-
dar que exponiamos en la introduccion va a encajar mal con los datos de este
mercado espafiol. Si lo que nos interesa estudiar es el efecto del riesgo sobre
las primas, parece relevante un enfoque alternativo donde la variable a anali-
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Media y desviacion tipica de las primas de riesgo

Cuabpro 1

Primas ex-ante

99

Serie
Muestra
Pu. ! Pu,‘l P!l.K Pva. 12
(a)
1/1/85 - 3/6/89 u 0.03 0.12 -0.11 —0.50
o} 0.60 0.47 0.65 1.23
1/1/85 - 4/6/85 Nl 0.24 0.10 —-0.00 0.04
¢} 1.06 37 0.27 0.80
1/7/85 - 4/12/85 u —0.02 0.14 —0.02 —0.05
o 0.66 0.58 0.48 0.89
1/1/86 - 4/6/87 M —0.16 0.11 —-0.72 —2.39
o} 0.66 0.6 0.77 1.81
1/7/87 - 4/6/88 N —0.07 —0.14 —0.56" —0.92
c 0.21 18 0.42 0.95
1/7/88 - 3/6/89 o 0.22 0.37 0.57 —-0.07
c 0.21 0.26 0.40 0.36
Primas ex-post
Serie
Muestra
P/;, i P//, 2 P/" 8 P/:, 12
(a)
1/1/85 - 3/6/89 il 0.02 —0.00 —0.18 —0.67
o 0.79 0.90 1.87 2.15
1/1/85 - 4/6/85 il 0.13 —0.06 —0.43 —0.44
o 0.83 0.71 0.59 1.48
1/7/85 - 4/12/85 u 0.01 0.04 0:1 0.00
c 0.61 0.61 1.0 1.71
1/1/86 - 4/6/87 M —0.88 —0.54 —-2.09 —4.%4
o 1.71 2.07 2.81 2.44
1/7/87 - 4/6/88 u 0.08 0.27 0.29 0.51
c 0.42 0.53 0.76 1.16
1/7/88 - 3/6/89 i 0.14 —0.06 0.02 —-1.32
o 0.32 0.40 0.55 0.88

(a) Los estadisticos se caleulan para las series medidas en puntos porcentuales,
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zar sea la «qmagnitudy de dichas primas, haciendo caso omiso de los cambios
de signo. Estos cambios deben responder a otro tipo de condiciones.

5. Resultados cuantitativos

Como comentabamos al comienzo del trabajo, la practica comun en la litera-
tura consiste en realizar un analisis de regresion de las primas de riesgo sobre
alguna otra que mida el concepto de riesgo asociado a la inversién. Si X, fuese
dicha variable, los coeficientes a, y 2, en la regresion:

P,=a,+ a X, +

nos informarian tanto sobre la existencia o no de dichas primas como, si fuera
el caso, sobre la naturaleza de las mismas. El tema clave es, naturalmente, la
eleccion de X,..
Basandonos en el espiritu de trabajos de otros autores'?, hemos decidido
emplear las siguientes variables:

VOLA; = desv. estandar {ri_,,, 7/_ g, =, 7}
1,9, 8, 12.

§

VOLP: = desv. estandar {r{,,_, T+,—10, - it
1,9, 8,12.

para los modelos ex-ante y ex-post, respectivamente '*. El uso de datos poste-
riores at en VOLP, es consistente con la idea de agentes que anticipan tipos
futuros comentada en el punto segundo. Si los agentes pueden anticipar el
tipo de interés correspondiente a ¢ + 5, con mayor motivo podran anticipar los
correspondientes at+1, ...,¢ +s5—1 y usarlos a la hora de medir, en el instante
t, el riesgo asociado a la decision de invertir a corto o a largo.

I

N

El uso de una medida de la variabilidad de r; como indicador de riesgo, res-
ponde a que, precisamente, ri,, es la Gnica variable desconocida cuando nos
planteamos comparar una inversién a largo con una «doble inversion» a
corto.

En realidad, dado el objetivo de este trabajo, la eleccién de X, no juega un
papel crucial. No olvidemos que nuestra intencién no es tanto encontrar el
mejor modelo explicativo posible para las primas de riesgo del mercado inter-
bancario espafiol, como probar la validez de un enfoque alternativo en la bis-
queda de dicho modelo. De acuerdo con ello, la experimentacién con
medidas de riesgo alternativas serfa relevante en una etapa posterior.

En todo caso, siguiendo el enfoque estandar, hemos llevado a cabo, en primer
lugar, los siguientes analisis de regresion:

Pl =a} + a} VOLA; + ¢ (R.1)
PPs = by + b} VOLP; + v; (R.2)
s=1,2,8,12.

'? Véase nota 1.

¥ También se probo la variable VOLA, en los modelos ex-post, pero los resultados fue-
ron claramente inferiores a los que a continuacién se comentaran.
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Hemos especificado distintos procesos autorregresivos para los términos de
error de los modelos que lo han necesitado y hemos intervenido los valores
que resultaban «extremadamente» atipicos (por encima de tres desviaciones
tipicas). Los resultados basicos se adjuntan en el Cuadro 2; las funciones de
autocorrelacién simple y parcial de los diferentes residuos, las intervenciones
y el orden de los procesos autorregresivos, en el Apéndice 3.

Cuapro 2
Resultados de las regresiones R.1 y R.2

Regresiones R. 1

! ( t-fa{"tio) (‘t-r?tio) (X (15500)
! (8:(7)2)04 (:gfgg) 2.640
2 (g:gg)l (:g:?é) 2.974
8 (8:32)05 (:?_'gg) 5.297
12 (38122)2 (:3;:’;3) 4.677
Regresiones R.2
by b3 o,
s (t-ratio) (t-ratio) (X 1000)
1 ;8:?2)01 (?:gg) 4.047
2 (32122)2 (2;52) 4.839
8 (8.';)(5);3 @333?) 4.498
12 (8:82)1 (:332‘7’) 5.083

Como era de esperar a tenor de lo comentado en el epigrafe anterior, obtene-
mos resultados poco convincentes. Obsérvese, por ejemplo, la persistencia
del signo negativo para los coeficientes de las medidas de riesgo.

Ahora bien, si nuestra intuicién es correcta, el error se encuentra en tratar de
explicar conjuntamente la dimension y el signo de las primas a través de una
misma variable. Las regresiones que serfan coherentes con nuestro plantea-
miento son las siguientes:
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|Pi+| = ¢ + ¢} VOLA! + v} (R.3)
P} = d; + dj VOLP; + n; (R-4)
s =1, 2, 8, 12.

Los resultados de las regresiones R.3 v R.4 son radicalmente diferentes de los
correspondientes a las regresiones R.1 y R.2 como puede observarse en el
Cuadro 3 (las funciones de autocorrelacién simple v parcial, las intervencio-
nes y los érdenes de los procesos autorregresivos se adjuntan también en el
Apéndice 3).

Cuapro 3
Resultados de las regresiones R.3 v R.4

Regresiones R.3

Y C(‘) C\I GD '/\"

’ {t—rat) (t —rat) (X 1000) -
0.002 0.06

1 (5.84) (2.08) 1.785 58.2
0.003 0.03 .

2 (6.44) (0.65) 2.242 69.6
0.003 0.38 .

8 (3.80) (3.25) 2.506 49.7
no 0.97

12 signif (6.76) 4.066 47 .4

Regresiones R.4

; dy d) o, 7

) (t—rat) (t—rat) (X 1000) -
0.002 0.21 o ko ‘

1 (5.08) (7.05) 2.593 63.0

( 0.003 0.22 . ‘

2 (5.43) (8.76) 3.368 67.3
no 1.62 . .

8 signif (11.21) 3.543 41.8

o no 2.14 . o

12 signifl (10.51) 4584 28.3

(a) 7% se caleula como el cociente entre o error estandar del modelo v Ta media de la
prima de riesgo correspondienie v se expresa en tanto por ciento, Nos da una idea del
porcentaje del valor medio de userie que queda sin explicar,

Destaca cl cambio de signo en los cocflicientes del riesgo y su clara significa-
cion. El signo positivo s claramente intuitivo como lo ¢s también el hecho de
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que los coeficientes crezcan con el plazo considerado: cuanto mayor es la
duracién de la incertidumbre, mas sensible es la prima al riesgo.

Obseérvese, ademas, la robustez del resultado: para cualquiera de las dos
medidas alternativas de las primas v para cualquiera de los plazos considera-
dos, al cambiar P, por su valor absoluto el indicador de riesgo elegido fun-
ciona como variable explicativa y tiene el signo correcto.

Aunque la capacidad explicativa de los diferentes modelos no es, en algunos
casos, alta, la necesidad de separar tamano y signo de las primas al estudiar el
mercado interbancario espaiiol queda suficientemente probada sin necesidad
de avanzar en la busqueda del mejor indicador de riesgo.

Con las oportunas matizaciones que se derivan de este ultimo comentario,
merece la pena sefialar algunos resultados adicionales:

1. Se rechaza la hipétesis nula de que los diferentes coeficientes de las regre-
siones son iguales a cero.

2. Los errores estandar de los modelos ex-ante son sistematicamente inferio-
res a los de los modelos ex-post.

3. El porcentaje de la prima que no es explicado por el modelo es mayor para
los plazos cortos (7 frente a 15 y 15 frente a 30) con independiencia de la
aproximacién a las expectativas del mercado que se considere.

4. Los coeficientes de las volatilidades son mayores en los modelos ex-post,
para todos los plazos considerados.

El primer resultado, con las posibles reservas que se derivan de la nota 9, es
una evidencia en contra de la teoria de las expectativas como teoria explicativa
de la estructura intertemporal de los tipos de interés del mercado interbanca-
rio espafiol.

El segundo podria interpretarse como un indicio de que la modelizacién uni-
variante de los tipos esta considerablemente préxima a la modelizacién
optima que lleva a cabo el mercado.

En efecto, ya hemos visto en el apartado 3 las expresiones para los errores que
se cometen en estas aproximaciones y como se relacionan:

ef =ef —wy,
De aqui, tenemos:
Vieny= V(e + Viw,,) — 2 * COV(et, w,,)

Si dividimos ambos miembros por la varianza del error de prevision
univariante:

V(e - V(el) " COV (e, w4,)

V{w,s1) V(w4)) V(w,)
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Un poco de algebra nos lleva a que:

. Cu
V(e <V (ef)siysolosi:p(ef,w ) >2—;?Z)

y obsérvese que el miembro izquierdo de la desigualdad debe ser positivo
(pues esperariamos que el error univariante estuviese positivamente correla-
cionado con el error del modelo de previsién 6ptimo) y que, por definicion
de ¢, el cociente de desviaciones estindar es siempre mayor que la unidad.

Ahora bien, de la segunda observacién que antes hicimos sobre los resultados
se sigue que, en términos estimados:

Viel) > V(e
En consecuencia, si volvemos al resultado anterior, podemos concluir que:

a) la correlacion entre los errores de prevision de los modelos 6ptimo y univa-
riante es «altar, o bien que:

b) la desviacion tipica del error de previsién univariante esta proxima a la del
error de prevision del modelo 6ptimo, lo que podria interpretarse como un
indicio de que las series de los tipos de interés son «altamente» exégenas;
o:

¢) ambas cosas.

Cualquiera de las tres posibilidades iria en favor del comentario que hacia-
mos antes en torno a la bondad de la modelizacién univariante.

El tercer resultado podria indicar que en los mercados a plazos «largosy (de
un mes en adelante) el riesgo, tal y como lo hemos medido, es una variable
fundamental a la hora de determinar el valor de las primas, mientras que para
plazos tan cortos como 7 6 15 dias es probable que el riesgo relevante vaya
asociado a alguna variable distinta de la variabilidad de los tipos.

En realidad, esta idea es coherente también con el hecho de que la sensibili-
dad de las primas a la correspondiente variable VOL no sélo disminuya
cuando lo hace el plazo considerado sino que sea notablemente inferior para
los mercados a corto, como puede observarse en el Cuadro 3.

Finalmente, el dltimo resultado no es facil de interpretar, por cuanto la
medida de riesgo usada en el modelo ex-ante no coincide exactamente con la
empleada en el modelo ex-post. Sin embargo, consideramos importante
sefialarlo dada la sistematicidad con que se produce.

Antes de concluir este punto queremos hacer algunos comentarios adiciona-
les en torno a la validez de los resultados.

En primer lugar, dado que las primas ex-ante se definen como la diferencia
entre el correspondiente tipo forward y la prevision univariante, cabria la
posibilidad de que el error de medida ¢} guardase relacion con el hecho de
que la mejor modelizacion para las series de los tipos no fuese lineal. En la
medida en que las VOLs son una medida de la variabilidad de dichas series,
podria argumentarse que sus coeficientes resultan significativos en las regre-
siones R.3 porque explican el error de medida y no la verdadera prima.



RIESGO Y VOLATILIDAD EN EL. MERCADO INTERBANCARIQ 105

Analizando la correlacién entre las oportunas VOLs y los errores de los
modelos univariantes podemos despejar la duda.

Realizadas las regresiones, encontramos que ninguna de las variables comen-
tadas aparecié como significativa al incluirla en los modelos univariantes.

Por otra parte, podria pensarse que la relacién entre tamafio de la prima y
riesgo pudiera no ser estable si el efecto de éste sobre aquélla dependiese del
tamario de la volatilidad. En particular, el riesgo podria afectar s6lo a partir de
un cierto nivel considerado alto por los inversores («efecto umbraly).

Dentro del periodo analizado existe un afio, el 87, en el que las VOLs (y por
tanto el riesgo) son considerablemente mayores que en el resto de la muestra
(ver, a titulo de ejemplo, el Grafico 8). Suprimiendo, entonces, dicho afio y
repitiendo las regresiones anteriores, podemos contrastar de algun modo, y
siempre sujetos a las consideraciones hechas en torno a la «<bondady de los
modelos, si hay o no efecto umbral. De haberlo, deberfamos encontrar que
los coeficientes de las nuevas regresiones son inferiores a los de las origina-
les.

El resultado fue que los cambios en los coeficientes no resultaron estadistica-
mente significativos '*. Més atn, algunas de las estimaciones puntuales eran
uperiores a las correspondientes a la regresién con toda la muestra. Esto
refuerza la idea de estabilidad en la relacion tamano de la prima-riesgo.
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Grafico 3
Dos cjemplos de las variables VOLs

Finalmente, la frecuencia con la que las series financieras presentan proble-
mas de heteroscedasticidad podria hacer dudar de la validez de todos los
resultados anteriores.

M Cada estimacion puntual del modelo que excluia el afio 87 pertenecia al intervalo de
confianza al 95 % que sc obtenia para el oportuno parametro cuando se utiliza toda
la muestra.
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De hecho, sometidos los modelos a los pertinentes contrastes ARCH, encon-
tramos evidencia de heteroscedasticidad de este tipo, como muestra el Cua-
dro 4%,

Cuapro 4
Contrastes ARCH para las regresiones R.3 v R.4
R.3 R.4
$ valor valor
p muestr. P muestr.
1 12 28.30 4 14.40
2 12 13.11 12 19.97
8 12 27.16 12 16.46
12 12 42.41 12 24.42

Por ello volvimos a estimar los modelos anteriores incorporando la siguiente
modelizacién para la varianza de los términos de error '®:

hy=hy+h QP w ek,
con D * w, = 1y, ademas, decrecientes en i.
1 Wi y

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Cuapro 5
Resultados de las regresiones R.3 y R.4 con modelos ARCH

Regresiones R.3

,- ‘ i hi

] ‘o (t-ratio) (t-ratio) - (t-ratio) p
0.09 32E-06 1.04

! 0.001 (3.62) (1.80) (5.38) 12
0.04 87E-05 0.19

2 0.002 (0.82) (3.03) (0.70) 12
0.87 27E-05 0.53

8 0.003 (5.48) 2.97) (2.90) 12

o no 0.92 .90E-05 0.43 I
signif. (5.19) (2.26) (1.60)

" El estadistico que se utiliza es T veces el R? de la regresion de los residuos del modelo
al cuadrado, sobre sus p primeros retardos, donde T es el ntimero de observaciones.
Bajo la hipotesis nula de ausencia de heteroscedasticidad, dicho estadistico se distribuye
como una chi-cuadrado de p grados de libertad.

'" Vease Engel, Lilien y Robins (1987).
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Regresiones R. 4

x & " W

§ dy (t-ratio) (¢-ratio) (¢-ratio) p
0.21 ATE-05 0.30

1 0.001 (7.24) (6.00) (2.42) 4
0.22 68E-05 0.35

2 0.002 (4.12) (3.70) (1.99) 12

) no 1.45 54E-05 0.59 .
signif. (10.58) (2.90) (3.12)

12 no 2.12 .13E-04 0.38 12
signif. (9.39) (3.40) (1.91)

Podemos observar que tal y como predice la teoria tenemos poca variaciéon en
las estimaciones puntuales y modificaciones mas importantes en las desviacio-
nes tipicas.

Aunque la ganancia de eficiencia de estos modelos sobre los anteriores no es
mucha (medida como incremento porcentual en la funcién de verosimilitud,
dicha ganancia oscila entre el 0.25 % y el 2.14 %) el contraste de la razén de
verosimilitudes frente a los modelos sin especificacion ARCH (Cuadro 6)
rechaza claramente estos ultimos en favor de los primeros.

Cuabro 6
Contraste de la razén de verosimilitudes
de los modelos ARCH (valores muestrales)

$ R.3 R4
1 37.96 10.12
2 25.50 4.60
8 36.20 13.32

12 3.90 5.50

Nota: V. critico x; (.95) = 3.84

Volviendo, pues, a los resultados relativos al Cuadro 3 tenemos que éstos se
mantienen a pesar de la especificacion de modelos ARCH para los términos
de error de las ecuaciones: los resultados 1 y 4 se confirman a partir de los
datos del Cuadro 5; el resultado 3 se mantiene si reinterpretamos el estadis-
tico Z como el cociente entre el error estaindar medio del modelo y la corres-
pondiente prima media, y, finalmente, el resultado 2 se comprueba a partir
del grafico de las diferentes series h, (Grafico 4).
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6. Conclusiones

Como hemos podido ver, el analisis empirico tradicional de las primas de
riesgo proporciona para el caso del mercado interbancario espariol unos
resultados que son contraintuitivos a la hora de explicar céomo se relacionan
dichas primas con el riesgo asociado a las diferentes inversiones. En particu-
lar, se obtiene que a mayor riesgo, menor prima.

Estos resultados, sin embargo, mejoran ostensiblemente si introducimos una
modificacién en el andlisis: separar la explicaciéon de la «magnitudy de la
prima (es decir, su valor absoluto) de la explicacion de su signo.

Los resultados obtenidos de este modo son que existe una prima de riesgo
cuyo tamafio varfa con las condiciones que determinan el riesgo asociado a las
diferentes inversiones, que la relacién entre prima y riesgo es positiva y que la
sensibilidad de aquélla a éste aumenta conforme crece el tiempo que la incer-
tidumbre tarda en resolverse. Resultados claramente intuitivos que eviden-
cian la validez de estas modificaciones en el analisis empirico de las primas de
riesgo del mercado interbancario espafiol.

Todos estos resultados se han mostrado robustos a la consideracion tanto de
diferentes plazos como de diferentes mecanismos de formacién de expectati-
vas (y, por tanto, de diferentes medidas alternativas del concepto «primas
de riesgoy).

Como corolario de lo anterior, se encuentra evidencia en contra de la teoria
de las expectativas como teoria explicativa de la estructura intertemporal de
los tipos de interés del mercado interbancario espariol.

Las primas, ademas, cambian de signo en el tiempo de acuerdo con condicio-
nes del mercado relacionadas, pensamos, tanto con variables de politica
monetaria (por ejemplo, intervenciones del Banco de Espana) como con las
necesidades de liquidez de los distintos agentes en los distintos plazos.

Concretar dichas condiciones y encontrar modelos con mayor capacidad
explicativa para la formacién de primas de riesgo son las lineas de avance mas
inmediatas para futuros trabajos.
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Apéndice 2. Transformacion de los tipos de interés

Ya que los tipos del mercado interbancario son tipos de capitalizacién simple
anual de base 360 dias, es necesario transformarlos y pasar la capitalizacién a
compuesta anual para que sean comparables.

Si el tipo (en tanto por uno) compuesto anual es 7 y el tipo (en tanto por uno)
simple es r*, entonces:

360
” plazo
r"=[(l+%~plazo) }—1

A continuaci6n se transforman en tipos continuos tomando logaritmos de 1+ 7.
De esta manera las relaciones entre los tipos son mas sencillas (obsérvese que
las relaciones son aditivas en este caso).

Apéndice 3. Modelos univariantes de los tipos de interés

Vrl= —.017 VI}— .084 VI7— 024 VI®~ 013 V¥
(—6.28) (—12.43) (—8.90) (—4.78)
—.028 VI + (.014 + .005B) VI}* + (.067 + .053B
(—10.26) (4.47)  (1.72) (19.46) (12.43)
+ .025B%+ .010B%) VI!'* — (014 + .010B)V I —
(5.91)  (2.97) (—4.46) (—3.21)

(012 + .012B + .007 B} VI!* + ¢
(—3.58) (—8.11) (—2.06)

T =215(1/1/85 — 3/6/89)
o = .00387

Vrls= 018IM+ .011 I+ 015 I+ .017 I —

(3.83) (3.38) (4.43) (5.15)

012 I8+ 021 I' + (.064 — .015B2) I''s —
(—3.63) (629) (19.09) (—4.56)

011 I} — 014 I'— 018 I'% + gl
(—8.17) (—4.06) (3.87)

~
1

= 215 (1/1/85 — 3/6/89)
o = .00335
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Vr= 018 VI + .013 I/*+ .017 I/ + (060 -
(7.24) (3.75) (4.91) (17.26)

018 B % — (015 + .012B) I}* + g
(—5.26) (4.40)  (3.37)

= 215 (1/1/85 — 3/6/89)
c = .00346

Vo= 0131+ (.043 + 0.33B + .008B2) I}"* +

(6.66) (16.38) (10.24) (2.79)
(—.012 — 0188 — .010B% — .005B%) I/* + .008 I;* +
(—4.62) (—4.05) (—8.13) (—2.04) (4.44)
B S
(1— 42B) %
(7.36)

T =215 (1/1/85 — 3/6/89)
c = .00293
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Apéndice 4. Informacion adicional sobre las diferentes regresiones

Cuabpro A-1

Informacién adicional sobre R.1y R.2

Regresiones R. 1

s (1) (2) (8) (4)
17, 29, 42, 44, 52

1 9 |82 105 107, 113 8 208

L 26, 29, 85, 42, 52

2 8 82, 105, 107 4 208

8 9 |42 113 2 200

T
12 9 118, 114, 121 9 203

Regresiones R.2

s (1 (2) (3) (4)
e s o | e
o T St R
AR
12 6 fa;?}éfOQ’IOS’ 1 202

(1) Namero de intervenciones,

(2) Namero de observacion intervenida. La observacion namero 1 corresponde
a la primera semana de encro de 1985, Obsérvese la concentracion de las inter-
venciones en 1987,

(3) Orden del proceso autorregresivo para los resid,

(4) Numero de observaciones,
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Regresiones R. 1

0,50 -

0,25+ 0,25 4

0,50
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TT T T T I l MR I TTT T l T . " . ‘r]*[
—o2s T .. L.
-0.50% -0,50 4.

Una semana frente a dos semanas.

0,50 1 0,50 -

0,254 0,25}

-0,25+ -0,25+

-0,50L -0,50L

Dos semanas frente a cuatro semanas.

p. a. c. f.

0,501 0,50
a. c. f p.a.c f
0,254 0,25 1.
PR R Y VI Pt | 0 N T 1 T P
T l Ik 1NN T
L A TS, S -
- 254 -0,25+
-0,50L -0,50L1
Cuatro semanas frente a doce semanas.
0,50, 0,50,
a.c f p. a. c. f
0,254 0,25
o 4 IR : 0 TS D
III I l| 1 IIT llll T i T l lI”]
~0,254 —0,25:-““ - ) T
-O,SOl -0,50 L

Doce semanas frente a veinticuatro semanas.
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Regresiones R.2
0.50 ¢

0,25+

0.50 ¢

0,25+

-0,25+

-0,50+

Una semana frente a dos semanas.

-0,254

-0,50L

0,50,

0,25 +

-0,25+

-0,50L

Dos semanas frente a cuatro semanas,

0,50

0,25

p. a. c. f

-0,25+

-0,50.

-0,50

Cuatro semanas frente a doce semanas.

0,50+

0,254+

~0,501

Doce semanas frente a veinticuatro semanas.

-0,25+

-0,50L

p.ac f
T | U
T Il ]l I T
T
p. a. c. f.
LAI' - I.: 11 P
KR LA O A
p. a. c. f
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INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Cuabro A-2
Informacion adicional sobre R.3 v R.4

Regresiones R.3

s (1) (2) (3) {4) l
17, 29, 42, 44, 52
! 9 |89 105, 107, 118 1 203 ‘
26, 29, 35, 42, 52
2 8 82. 105, 107 2 203 |
8 9 |42, 113 1 200
12 3 118, 114, 121 2 203
Regresiones A.+
$ (1) (2) (3) (4)
15,16, 21, 28, 51, 82
! 10| 107, 108, 112, 135 0 204
15,107, 108, 111,
2 8 1112, 114, 134, 135 3 204
] 11
IR
12 6 “;”1310%’21102’ 108, 1 202

(1) Numero de intervenciones.

(2) Numero de observacion intervenida. La observacién namero 1 corresponde
a la primera semana de enero de 1985. Obsérvese la concentracion de las inter-
venciones en 1987.

(3) Orden del proceso autorregresivo para los resid.

(4) Numero de observaciones.
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Regresiones R.3

0,50 ¢

0,25+

-0,25+

-0,504

Una semana frente a dos semanas.

-0,25+

-0,50+
Dos semanas frente a cuatro semanas.
0,50+

0,25+

-0,25+

-0,501

Cuatro semanas frente a doce semanas.

0,50

0,254

-0,50L1

0,50

0,251+

-0,25¢

-0,50L

0,50

0,254

-0,25+

-0,50 L

-0,25+

-0,50L

-0,501

Doce semanas frente a veinticuatro semanas.
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Regresiones R. 4

O'SOT a.c f
0,25+
________ !, e o o i . T ——— T~ T
0 _.L‘r_LL,_.;|| llll_,.l |lT[_L.LLL
-0.25+
-0.501

Una semana frente a dos semanas.

0,50
a.c f
0,254
0 I, 1 ll[ TR | N
I I IT
-0,25+
-0,50L

Dos semanas frente a cuatro semanas.

0,50
a. c f
0,254
0 -J_I_,_|_|_L'T|_l Lo ||
-0,254
-0,501

Cuatro semanas frente a doce semanas.

0,50+
-‘ a.c. f
0,254
0 .'l|'|||'||'ll-|llllu|'I'
-0,254
-0,501

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

0,50 -
[ p. a. c. f.
0,254
0 _J—r‘LL'—JjJJJ‘L‘T‘—I'ﬂ—"'TLYTLJ
~0,25 ¢4
~-0,50 L
0,50
p. ac f
0,25 +
0 L1 L ol
! | '
-0,25+
-0,50 4+
0,50 -
p. a.c. f
0,25+
0 1 Ll | I
lllllll“llll
~0,25 4
-0.50L
0,50
p. a. c. f.
0,25
0 N | N P
T [ T "
‘).-— - e e e = e
—0,25_1.

-0,50l

Doce semanas frente a veinticuatro semanas.
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Abstract

We discuss in the paper some empirical characteristics of the interest rates in the spa-
nish market for interbank loans. Starting form two different expectations formation
schemes, we construct two risk-premium indicators, finding that in both cases, its size
positively depends on interest rate volatility. That suggests a serious failure of the
expectations theory of the term structure in this market.
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