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En el presente trabajo se contrasta la Hipdtesis de las Fxpectativas en los
plazos mas largos de la estructura temporal de tipos de interés. Para ello se
aplica la metodologia propuesta en Campbell y Shiller (1987, 1991), basada en
la obtencion de predicciones de los futuros cambios en los tipos de interés me-
diante un vector autorregresivo, a estimaciones no paramétricas de la curva
de tipos cupdn-cero. Los resultados muestran evidencia a favor de la Hipdtesis
de las Expectativas y que el diferencial de tipos es un buen estimador de los
cambios futuros de los tipos de interés también en el largo plazo.
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1. Introduccién

El andlisis de la informacién existente en la estructura temporal de
tipos de interés ha sido y es objeto de estudio preferente en la litera-
tura financiera. El enorme interés que suscita entre los economistas su
conocimiento se justifica no sélo por su estrecha relacién con la valo-
racion de activos financieros sino, ademds, porque es crucial para la
evaluacion de politicas macroeconémicas, ya que el posible efecto que
puede provocar la modificacién de los tipos de interés a corto plazo
por parte de las autoridades monetarias sobre la demanda agregada
depende de su incidencia en los tipos de interés a largo plazo.

Un primer paso para alcanzar a comprender la relacién de los tipos de
interés para distintos plazos consiste en examinar el cumplimiento de la
denominada Teorfa o, alternativamente, Hipé6tesis de las Expectativas
(HE). Esta teoria relaciona el tipo de interés a largo plazo con la media
del actual tipo de interés a corto plazo y las expectativas del mercado
sobre su evolucién en el futuro a través de una prima de rentabilidad
temporal constante en el tiempo.

El estudio de esta relacién entre los tipos de interés a corto plazo y los
tipos de interés a largo plazo puede abordarse desde distintos &mbitos:
el de los modelos de valoracién intertemporal de activos financieros
en equilibrio, el de los modelos de valoracién de bonos en ausencia de
oportunidades de arbitraje y el empiricista.

A cualquiera de estos ambitos se le asocian dificultades para la correcta
realizacién del anédlisis propuesto: asi, en los dos primeros estdn pre-
sentes los problemas habituales en el contraste de modelos tedricos de
valoracién y la dificultad de aislar conclusiones acerca de las distintas
hipétesis sobre los que éstos se construyen; mientras que en el iltimo
los problemas més habituales son de corte econométrico, excepcién he-
cha de la aparente incompatibilidad de la versién en tiempo discreto
de la HE con la ausencia de oportunidades de arbitraje en el mercado
en que se analiza.

En este sentido, en Longstaff (2000a) se demuestra que en mercados
incompletos, como los analizados, la incompatibilidad teérica de las
hipétesis tradicionales de formacién de la estructura temporal de los
tipos de interés con los argumentos de ausencia de arbitraje no es tal,
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lo que implica que la validacién de la HE en este tipo de mercados se

convierta en una cuestiéon puramente empirical.

De hecho, han sido numerosos los autores que han centrado sus tra-
bajos en este dambito empiricista, llegando a distintos resultados en
funcién del mercado estudiado, del pais en que se ubica dicho merca-
do, de la localizacién temporal y la amplitud del periodo analizado, de
la frecuencia de los datos manejados en dicho periodo y de la técnica
o técnicas estadisticas que concretamente se hayan utilizado en cada
uno de los citados trabajos.

Asi por ejemplo, en el mercado estadounidense, el méas profusamen-
te analizado, coinciden en el rechazo de la HE: Shiller (1979), Jones
y Roley (1983), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Mankiw y
Summers (1984), Fama (1984), Mankiw y Miron (1986), Fama y Bliss
(1987), Miskin (1988), Hardouvelis (1988), Campbell y Shiller (1991),
Evans y Lewis (1994) y Bekaert, Hodrock y Marshall (1997); recono-
ciéndose, sin embargo, en alguno de estos trabajos cierta capacidad de
prediccién en la estructura temporal de tipos de interés.

No obstante, para ese mismo mercado, en Sola y Driffll (1994) no se
rechaza la validez de esta hipdtesis para el corto plazo; en McFad-
yen, Pickerill y Devaney (1991) a partir de un andlisis de causalidad
en sentido de Granger tampoco se rechaza su cumplimiento; y en un
trabajo reciente de Bekaert y Hodrick (2001) se detecta un aumento
en la evidencia favorable al cumplimiento de la HE cuando se utili-
zan distribuciones de los estadisticos m&s coherentes con las muestras
utilizadas, confirmandose esta evidencia de una forma més rotunda en
Longstaff (2000b) cuando se trabaja en el muy corto plazo.

Por otra parte, trabajos donde se analizan simultdneamente distintos
mercados, como el de Mankiw (1986), el de Hardouvelis (1994) y el de
Gerlach y Smets (1997), confirman el rechazo a la HE en el mercado
de EEUU, toda vez que evidencian la contraposicién de estos resul-
tados con los obtenidos al examinar determinados mercados europeos
en donde la HE no puede ser estadisticamente rechazada. En este mis-
mo sentido, Dominguez y Novales (2000) hallan una fuerte evidencia
a favor de la HE en el Euromercado de depdsitos.

'"En Campbell (1986) ya se desprecia la posible incidencia en las primas temporales
de este problema, desarrollado en Cox, Ingersoll y Ross (1981).
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Para el mercado espanol existe un conjunto numeroso de trabajos de

corte empirico que estudian el comportamiento de los tipos de interés?.

La mayorfa de estos trabajos se centran en el mercado interbancario?,
coincidiendo en gran parte en el rechazo de la capacidad de los tipos de
interés implicitos para explicar futuros tipos de interés al contado. El
mayor problema que plantea el marco elegido para realizar estos tra-
bajos es, ademds de la presencia de importantes primas por liquidez
ocasionadas por las tensiones propias de los mercados monetarios, la
existencia probada en el mismo de primas por riesgo de crédito?. Este
problema se evita sin embargo en los trabajos de Ezquiaga y Freixas
(1991) y Massot, Navarro y Nave (2001) con la utilizacién de cotiza-
ciones del mercado “repo” de Letras del Tesoro en el primero y de
estimaciones no paramétricas de la estructura temporal del mercado
espaniol de deuda publica en el segundo.

En la medida en que, aunque por diferentes motivos, todos los tra-
bajos anteriores tan sélo cubren el corto plazo (normalmente hasta
el plazo de un ano), se plantea la necesidad, puesta ya de manifiesto
en Freixas (1992), de ampliar el andlisis al largo plazo, necesidad que
motiva la realizacién del presente trabajo. Asi, en éste se analiza la
formacién de la estructura temporal de los tipos de interés definida
hasta un plazo de diez anos, para lo que es imprescindible acudir a la
informacién que contienen las cotizaciones de la deuda publica en su
mercado secundario.

En la siguiente seccién se especifican las implicaciones de la HE en la
formacién de la estructura temporal de los tipos de interés, concretadas
en la relacién que ésta establece entre el diferencial de tipos de interés
a distintos plazos y los futuros movimientos de los tipos de interés
a corto plazo. La Seccién 3 desarrolla la metodologfa utilizada en la
contrastacién de esta hipétesis realizada posteriormente en la Seccién
6; en la Seccién 4 se describe la base de datos utilizada y el proceso
seguido en su elaboracién, mientras que en la Seccién 5 se realiza un

2En los otros dos enfoques encontramos, por un lado, en el &mbito de los modelos
de equilibrio general, los trabajos de Serrat (1990) y Rico (1999); y, por el otro, en
el 4mbito de los modelos de no arbitraje, el trabajo de Restoy (1995).

3Entre otros, Ezquiaga (1990), Martin y Pérez de Villarreal (1990), Ezquiaga y
Freixas (1991), Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales (1992), Ayuso, Novales
y de la Torre (1992), Pérez, Sdez y Murillo (1997), Prats y Beyaert (1998), Robles
y Flores de Frutos (2000) y Beyaert, Garcfa y Prats (2001).

4Estudios recientes entorno a la estimacién de primas por riesgo de crédito revelan
que éstas, ademds de depender de la calidad crediticia del emisor concreto, no son
independientes ni del plazo ni del tiempo — véase Singleton (1998).
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andlisis preliminar a la contrastaciéon formal. Por ltimo, en la Seccién
7 se sintetizan las conclusiones méds relevantes del trabajo.

2. La teoria de las expectativas

La HE de la estructura temporal de tipos de interés establece que el
tipo de interés a largo plazo en ¢, R?, es igual a una media simple de
las expectativas de futuros tipos de interés a corto plazo desde ¢ hasta
n —m, RJ*, méds una prima de rentabilidad, cnm) que varfa con g y
m pero que permanece constante a lo largo del tiempo:

152
Ry =23 BBty + ™™ k=mn/m i)
=0
donde k es un ndmero entero.

Restando R} en ambos lados de la ecuacién [1] se obtiene que el spread
o diferencial entre el tipo de interés a largo plazo y el tipo de interés
a corto plazo, St(”’m) = R — R}, es una media ponderada de las
expectativas de futuros cambios en los tipos de interés a corto plazo

sobre y, periodos:

R
=0
k—1
> B [RR,. — Ry +

i:

s = % kZ_l Ei [(R?}i‘mi - R?lm(i,U) (k — i)] + clnm)
i=1

i=1

1
k

+mm) = g, grnm) 4 nm)

2]
donde: A™ R . expresa la variacion en un perfodo de amplitud m; en

. . . . *(n,m)
los tipos de interés a co?to plazo, Rﬂm — R i Y S,
la suma ponderada de dichos cambios.

recoge

Para examinar la ecuacién [2] puede estimarse la siguiente regresién
(donde ¢ = —¢mm)):

)

S:(n,m) = o + Bstn,m + Sttnm [3]
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Esta estimacién permitird verificar si el spread explica las variacio-
nes en los futuros tipos de interés esperados a corto plazo®, en cuyo
caso el pardmetro estimado serd igual a la unidad, o si, por el contra-
rio, el spread no contiene informacion sobre los futuros tipos de interés
esperados, siendo el pardmetro estimado, en este caso, no significativa-
mente distinto de cero, y las variaciones en los futuros tipos de interés
esperados a corto plazo explicadas por la existencia de una prima de
rentabilidad temporal.

Este andlisis que, en principio, puede resultar enormemente atractivo,
presenta sin embargo algunos inconvenientes que es importante tener
en cuenta: en primer lugar, en la medida en que se incrementa el hori-
zonte de prediccién, 5, un sustancial porcentaje de los datos se pierde,
pudiendo mermar considerablemente el niimero de observaciones para
un mismo periodo de estudio; en segundo lugar, la estimacién de la
regresién anterior supone la utilizacién de observaciones solapadas y
la fiabilidad de los modelos econométricos que corrigen los errores es-
tandar de las regresiones que adolecen de dicho problema se anula si el
grado de solapamiento es elevado en relacién con su tamafio muestral®.

Estos inconvenientes son los que, por ejemplo en Massot, Navarro y
Nave (2001), provocan la restriccién del andlisis al corto plazo (p, = 12
meses) con el fin de obtener conclusiones lo més sélidas posible”. Asi,
para poder extender el andlisis al largo plazo, dadas las dificultades
de ampliar el periodo de andlisis, se hace imprescindible trabajar con
alguna metodologfa alternativa que evite al maximo estos problemas,
como es la propuesta por Campbell y Shiller (1991) que se describe en
la siguiente seccion.

3. El spread tedrico y la teoria de las expectativas

La media ponderada de las expectativas de futuros cambios en los
tipos de interés a corto plazo es lo que se denomina, de acuerdo con
la terminologia de Campbell y Shiller (1991), el spread teérico de los
tipos de interés, ya que es el spread que deberia obtenerse si la HE se
cumpliera con exactitud en el mercado. La estimacién de dicho spread

®Suponiendo expectativas racionales podemos utilizar como variable dependiente
los futuros cambios del tipo de interés a corto plazo ya que, bajo esta hipétesis, las
diferencias entre los futuros tipos de interés reales y los esperados estan incorrela-
cionados con el spread de tipos.

Veéase al respecto Richardson y Stock (1989) y Hodrick (1990).

"Los resultados obtenidos muestran evidencia a favor de la HE.
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y su comparacién con el diferencial de tipos de interés o spread real
permite aceptar o no la HE en funcién de que ambas variables tengan
0 no un comportamiento similar.

A partir de la ecuacién [2] podemos suponer que las variaciones en el
tiempo de los tipos de interés a corto plazo y del diferencial real de
tipos dependen conjuntamente de sus valores retardados por lo que
Campbell y Shiller proponen obtener predicciones conjuntas de ambas
variables mediante la aplicacién de un modelo de vector autoregresivo
(VAR).

Aunque el conjunto total de informacién que utilizan los agentes para
formar sus expectativas no es observable, la ecuacién [2] puede pro-
yectarse sobre cualquier subconjunto de informacién. Si se considera,
concretamente, un subconjunto de informacién que incluya el propio
diferencial de tipos de interés, la ecuacién [2] queda inalterada, es de-
cir, el spread o diferencial de tipos observable en ¢ debe ser igual a
la media ponderada de las expectativas en ¢ — condicionadas ahora al
subconjunto de informacién considerado — de futuros cambios en los
tipos de interés a corto plazo sobre y, perfodos.

Se parte de un vector estocéstico estacionario

_ (n,m)
Tt — AR;TL, St
donde: g4, z; 1,742, ..., es el subconjunto de informacién considerado,

AR} es el cambio en un perfodo del tipo de interés a corto plazo y
St(”’m) es el spread o diferencial entre el tipo de interés a largo plazo y

el tipo de interés a corto plazo.

Este vector, g, puede ser representado mediante un VAR de orden p
o mediante un VAR de primer orden de la siguiente forma®:

2t — Athl + Ut [4]
donde: », = [AR’” AR™ (n,m) S(”’m) ] A es la matriz
fa = b AT () 1):08 T s Oy (p-1) |7

(2p x 2p) de coeficientes del modelo VAR bivariante de orden 1y ¢; =
[v1¢,0, ...,0,v2¢,0...,0] es el vector (2p x 1) que contiene los términos
de error aleatorios.

8Sustrayendo de las variables sus respectivas medias los términos constantes des-
aparecen del sistema.
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A partir de esta representacién, podemos calcular facilmente predic-
ciones de los futuros tipos de interés mediante la siguiente expresion:

Elzer oo, w1, .0 = Elzerr | 2] = Elzen] = A%z 5]

Si, a su vez, definimos p' como un vector de (2 x p) elementos, tal
que el primero de ellos es igual a 1 y el resto son iguales a cero, las
predicciones de la variacién del tipo de interés a corto plazo k perfodos
en el futuro vendrdn determinadas por:

E[ARR, | z) = E: [ARR,] = W A¥ 2 [6]

Esta tdltima expresién permitird calcular la variacién de futuros tipos
de interés a corto plazo que debe esperar el mercado si la HE se cumple

. . ;. /
y, con ello, lo que se denominard como spread tedrico, St(”’m).

Asi, a partir de la ecuacién [2] y considerando ¢(nm) = 0 se tiene que:

k1 k=1
(nm) _ § : E : ? _
St - EtAmRﬁ-zm - EEtAleﬁ-im -
i=1 =1

= By [ARf + AR+ o+ AR ) -

1
— B (AR + ...+ AR, ) +2 (AR, 41+ ...+ ARy, ) + .4

0= 1) (AR (i o AR ) 7

Si se sustituyen las expectativas de los sucesivos cambios de los tipos
de interés a corto plazo en [7] por [6], se obtiene:

S — b A+ A%+ AP -

|: (Azt + + Amzt) + 2 (Am+1zt + + AZmZt) + + :|

1
/_
h + (k= 1) (An2mH oy + L+ AT y)

k

Si se aplican las férmulas de la progresién geométrica y de la aritmética-
geométrica a la expresién resultante se obtiene la siguiente:

A_Anfm‘*'l Am+1_An7m+1

1(n,m) | A= A”_mﬂ} 1 ) ) +
St ’ = h [7 Zt — h - A"—2"n+1,A"—m+1 Zt —
I—A Bl ot =
1 A— 3n—2m+1 Am
— 1 m - -1 P
o (S B Gy | (S

_An—m) _l(7 _ gn-m _ogm)—1
Tk
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Expresion que, después de simplificarse, permitird obtener directamen-
te el spread tedrico:

1
s = a1 - S 1A (- AN T-4" s B8

A partir de la ecuacién [8] puede realizarse un primer contraste basado

. /
en el examen del comportamiento de ambos spreads, St(”’m) y St(”’m):
asi, si la HE se mantiene, la evolucién de ambas variables serd similar,
y la correlacién entre el spread tedrico y el spread real (psf’s) y el ratio
de sus desviaciones esténdar (g¢ /o) estardn préximos a la unidad,
con lo que el coeficiente de regresién (ﬁ = py O /gs) no deberia ale-
jarse demasiado de ese valor. Por el contrario, si el tipo de interés a
largo plazo reacciona excesivamente, o insuficientemente, frente a las
expectativas de futuros tipos de interés a corto plazo el ratio 44 /o5

serd menor que 1, o mayor que 1, respectivamente.

Por otra parte, si definimos ¢’ como un vector de (2 x p) elementos,
todos iguales a cero a excepcién del elemento p+1 que es igual a 1, y
considerando de nuevo la ecuacién [2] y cn:m) = 0, podemos plantear
las siguientes igualdades:

S)En,m) — g/Zt — S;(n,m) [9]

lo que implica imponer una serie de restricciones no lineales a los co-

eficientes del VAR:
J=HAlI- (%) (1—a)(—am -

Estas restricciones pueden examinarse mediante el contraste de Wald®.
Para ello, se define la hipétesis nula de la forma:

f(B) =0

en donde f(8) es un vector columna que contiene las 2y restricciones
no lineales que deben cumplir los coeficientes para que el modelo de
expectativas sea aceptado.

“Entre otros, Campbell y Shiller (1987) primero y McDonald y Speight (1988) y
Mills (1991) después, suponen que 5, — oo, lo que simplifica enormemente la apli-
cacién del contraste. Si 5, — oo, se linealiza el conjunto de restricciones que deben
cumplir los coeficientes de la matriz 4. No obstante, la validez de las restricciones
lineales anteriores es cuestionable si el vencimiento del tipo de interés a largo plazo
no es suficientemente amplio — véase Mills (1991).
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A partir de esta definicién de la hipétesis nula se construye el esta-
distico de Wald que se distribuye como una chi-cuadrado con tantos
grados de libertad como sea el nimero de restricciones impuestas:

wia =1 (), , {we[r ()]}, 7 (), ~ad 1

donde la varianza de las funciones no lineales se ha obtenido de la

siguiente igualdad:
. of (8 ) of (5
et (=[] el [

NG A
86 2px4p 8/8 dpX2p

’

siendo: [a f (B) /85 L A la matriz de derivadas de cada una de las
pX4p
funciones no lineales respecto a cada uno de los 4y coeficientes; y

var [BL ¥ la matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes
estimad%s.p

Este examen proporciona un segundo contraste de la HE. Como pue-
de observarse, los dos tipos de contraste que posibilita la utilizacién
de la metodologia propuesta por Campbell y Shiller son de distinta
naturaleza. El primero, mds informal desde un punto de vista esta-
distico, proporciona una valiosa informacién desde el punto de vista
econémico, mientras que el segundo no ofrece informacién econémica
mds alla de la que se desprende de la aceptacién o rechazo estadistico
del cumplimiento de las restricciones que implica la HE.

La complementariedad de los dos contrastes propuestos aconseja su
utilizacién conjunta, explotando al médximo la informacién que se des-
prende del contraste informal y corroborando posteriormente, si pro-

cede, los resultados desde una vertiente méds estadistica con el test de
Wald!?.

10 Ademds de no informar, en su caso, sobre la importancia de las desviaciones
de la HE, la utilizacién exclusiva del test de Wald puede conducir a conclusiones
erréneas, bien por la insuficiente potencia del test —véanse Engsted y Nyholm (2000)
y Bekaert y Hodrick (2000)—, bien por la alta sensibilidad que tiene el test a la
presencia de desviaciones de cardcter transitorio, de menor importancia econémica
—véase Campbell y Shiller (1987 )—.
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4. Descripcion de los datos utilizados

En los trabajos que analizan la HE desde una perspectiva tedrica,
las primas temporales que se estudian surgen como consecuencia de
considerar como cierto el proceso generador de datos que resulta de
los modelos tedricos de valoracién, bajo equilibrio o no arbitraje, con
los que se trabaja. Por el contrario, en el andlisis aqui propuesto, dada
su naturaleza exclusivamente empirica, se requiere la utilizacién de
datos extraidos directamente del mercado que no estén condicionados
por hipétesis previas sobre su comportamiento, tal y como ocurre en
el marco anteriormente descrito.

Por ello, si se quiere realizar un estudio que vaya mas alld del corto
plazo, como aqui ocurre, resulta como minimo conveniente recurrir a
las cotizaciones de la Deuda Piblica en su mercado secundario. Con
ello se consigue evitar la presencia de primas por riesgo de insolven-
cia de dificil depuracién, aunque otras distorsiones inherentes a estas
cotizaciones como consecuencia principalmente del llamado efecto cu-
pén, pero también de la discontinuidad de los plazos a vencimiento,
del sesgo fiscal y de las posibles primas por liquidez, hacen necesario
un tratamiento previo adecuado de estos datos'.

Asi pues, se han utilizado estimaciones funcionales de la estructura
temporal de los tipos de interés durante el periodo de anélisis que abar-
ca desde septiembre de 1993 hasta diciembre de 1998, ambos inclusive.
Para ello se han utilizado las cotizaciones del segmento mayorista del
mercado secundario de Deuda Publica anotada!? y una adaptacién
a dicho mercado de la metodologia de estimacién y ajuste funcional
propuesta por Vasicek y Fong (1982), descrita en el Apéndice.

La ausencia de bonos cupén-cero a medio y largo plazo en el mercado
espanol de Deuda Publica hace necesario el ajuste de funciones a los
tipos de interés al contado implicitos en las cotizaciones de los bonos

"Una explicacién detallada de estos efectos y su tratamiento para una correcta
determinacién de la estructura temporal de los tipos de interés puede verse en
Nave (1998).

12Los datos utilizados en las estimaciones de las curvas cupén cero son los recogi-
dos como cotizaciones medias diarias de las operaciones de compraventa simple al
contado para cada referencia cotizada de Deuda Piblica en el Boletin diario de la
Central de Anotaciones de la Deuda Espaifiola del Banco de Espafia (www.bde.es)
tal y como se recoge en Navarro y Nave (1997).
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con pago periédico de cupones; de esta forma se elimina el efecto cupén
13

presente en dichas cotizaciones™ .

Este proceso de estimacién y ajuste permite introducir un mecanismo
corrector del efecto fiscal presente, igualmente, en las cotizaciones em-
pleadas'?, y asi obtener tipos cupén-cero para todos y cada uno de los
plazos contenidos en el segmento estudiado de la estructural temporal.

La eleccién de realizar las estimaciones en el segmento de mercado
aludido se justifica por su mayor grado de liquidez y volumen de ne-
gociacion, caracteristicas que permiten despreciar la posible presencia
de primas por liquidez y obtener unos ajustes fidedignos de la curva.

Por otro lado, la metodologia de estimacién de la estructura temporal
empleada se fundamenta en el ajuste de funciones no paramétricas,
concretamente, splines exponenciales'®. Con la utilizacién de esta téc-
nica de aproximacién de funciones se consigue obtener estructuras for-
ward con sentido sin necesidad de forzar el ajuste en el tramo alto de la
curva, evitdndose de este modo la presencia indeseable en las estruc-
turas spot aqui utilizadas de hipdtesis implicitas sobre la prima, tal
y como ocurre en las estimaciones realizadas con modelos paramétri-
cos'®. Estos modelos paramétricos se utilizan més frecuentemente en
los trabajos académicos, bien sea por su mayor simplicidad, o bien por
su mayor disponibilidad, ya que, hasta fechas recientes, eran los comin-

130tra alternativa a la utilizacién, tal y como se hace atin en algunos trabajos, de
los rendimientos de los bonos directamente es construir carteras con bonos de plazo
similar y cupones diferentes para compensar entre ellos el efecto cupén. En Shiller,
Campbell y Schoenholtz (1983) se utiliza una metodologia ad-hoc para corregir el
efecto cupén aunque, como los propios autores demuestran, al aumentar los plazos
hasta el vencimiento su aproximacién pierde la bondad requerida.

1 El mecanismo corrector introducido se describe en Contreras, Ferrer, Navarro y
Nave (1996) donde se adapta la metodologia de estimacién y ajuste propuesta por
Vasicek y Fong (1982) a las caracteristicas propias del mercado espaifiol de deuda
publica.

'5Esta misma metodologia que ha sido empleada recientemente en trabajos aca-
démicos como el de Diaz y Skinner (2001) o el de Navarro y Nave (2001), es pro-
fusamente utilizada en la industria financiera por sus cualidades en la estimacién
de las funciones de descuento, pudiéndose mencionar como claro ejemplo de ello la
solucién informética desarrollada por Risk Systems and Research, compafia nacida
de la iniciativa de Expert Timing Systems, profesores de la Universidad de Chi-
cago y profesionales del sector financiero, para la estimacién de dicha funcién de
descuento.

'En Anderson, Breedon, Deacon, Derry y Murphy (1996), pag. 178, puede verse
una clara explicacién de la influencia de los métodos paramétricos en las primas
por plazo que se derivan de las estimaciones obtenidas con ellos.
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mente utilizados por los distintos bancos centrales para la estimacién
periddica de los tipos de interés dada su suficiente calidad para “las
aplicaciones de politica monetaria” (Svensson, 1994a) e incluso “para
propésitos meramente informativos” (Nelson y Siegel, 1987)!7.

Como se ha senalado con anterioridad, el periodo analizado comienza
en septiembre de 1993 al igual que en Massot, Navarro y Nave (2001).
En este tltimo trabajo se justifica esta fecha inicial por el cambio
estructural en el comportamiento de los tipos de interés marcado por
el fin de la crisis del Sistema Monetario Europeo en agosto de 1993
y provocado por el ensanchamiento de las bandas de fluctuacién del
sistema, tal y como se pone de manifiesto en Navarro y Nave (1997).
De esta forma se evitan los posibles problemas de heterocedasticidad
provocados por dicho cambio estructural al analizar periodos con un
inicio anterior al fijado. A partir de esta limitacién se ha ampliado
al méximo el periodo de estudio, alargdndolo en la medida en que la
disponibilidad de las estimaciones lo ha permitido.

De las estimaciones de la estructura temporal se han extraido los tipos
de interés correspondientes a los plazos de 1 hasta 12 meses, 18 meses y
2,3,4,5, 7y 10 anos con una periodicidad mensual, es decir, se trabaja
con 64 estimaciones para cada uno de los plazos seleccionados'®. En
el panel A del Cuadro 1 se resumen los estadisticos mds relevantes
correspondientes a las diecinueve series estimadas que finalmente serdn
utilizadas.

Por su parte, el panel C del Cuadro 1 se reserva a los estadisticos corres-
pondientes a los errores cometidos en las estimaciones de la estructura
temporal (y su cuadrado), tanto en precio como en TIR, calculados de
una sola vez a partir de las 1624 cotizaciones de Operaciones Simul-
tdneas al Contado, de Letras del Tesoro y de Bonos y Obligaciones del
Estado observadas en el mercado de Deuda Piblica en las 64 fechas
seleccionadas.

'"En Anderson, Breedon, Deacon, Derry y Murphy (1996) se cita el trabajo de
Wiseman (1994) en donde el propio autor después de desarrollar un modelo funcio-
nal de estimacién reconoce la capacidad de adaptacién de la funcién utilizada a la
forma de la estructura temporal pero no al valor concreto de los datos.

18 Con el fin de comprobar la solidez de los resultados obtenidos, de forma paralela se
ha trabajado con datos de frecuencia semanal, multiplicindose por cuatro el nimero
de estimaciones contenidas en el periodo analizado. Para todos y cada uno de los
andlisis efectuados se ha obtenido idéntica evidencia a la encontrada utilizando los
datos de frecuencia mensual, mds habituales en este tipo de anlisis.
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CUADRO 1
Estadisticos descriptivos

Minimo Maximo Mediana Curtosis Asimetria Media Desv.Est.
Panel A. Tipos de interés al contado, R}
R} 0,02934 0,10254 0,07345 1,84847 -0,20958 0,06970 0,01931
R? 0,02946 0,10114 0,07350 1,79553 -0,24213 0,06939 0,01942
R} 0,02958 0,09980 0,07333 1,75547 -0,26165 0,06912 0,01955
R? 0,02970 0,09850 0,07326 1,72615 -0,27039 0,06891 0,01970
R} 0,02981 0,09726 0,07318 1,70548 -0,27082 0,06873 0,01986
RS 0,02993 0,09645 0,07309 1,69162 -0,26524 0,06860 0,02002
R? 0,03004 0,09745 0,07305 1,68283 -0,25553 0,06851 0,02018
R} 0,03016 0,09830 0,07307 1,67749 -0,24314 0,06844 0,02034
R! 0,03028 0,09902 0,07313 1,67436 -0,22921 0,06841 0,02050
R0 0,03039 0,09961 0,07323 1,67265 -0,21449 0,06840 0,02065
RY! 0,03051 0,10011 0,07324 1,67187 -0,19948 0,06841 0,02080
RP? 0,03063 0,10055 0,07300 1,67170 -0,18455 0,06845 0,02095
R 0,03132 0,10241 0,07270 1,67640 -0,10683 0,06901 0,02176
R# 0,03202 0,10507 0,07263 1,68339 -0,05456 0,06988 0,02239
R} 0,03341 0,10847 0,07451 1,69131 -0,01120 0,07182 0,02309
R# 0,03477 0,11013 0,07614 1,69470 -0,01013 0,07361 0,02332
R% 0,03608 0,11105 0,07787 1,69827 -0,02656 0,07518 0,02330
R} 0,03849 0,11318 0,08143 1,71143 -0,07751 0,07774 0,02290
R0 0,04168 0,11556 0,08524 1,75160 -0,16373 0,08045 0,02191
Panel B. Tipos de interés forward, F{m"
Ff1229 0.031908  0.113499  0.072751  1.734835  0.115258  0.071325  0.024231
Ft”“‘” 0.035332  0.114630  0.077789  1.712645  0.071048  0.075333  0.024345
F{‘w‘” 0.042009  0.117460  0.085936  1.754627  -0.150943  0.081793  0.022102
Panel C. Errores en TIR, e['%, y en precio,e/"

etm -2.68495 5.41834 0.013903  198.7269 3.87286 0.018960 0.24550
(elm)z 1.13E-08  29.35485  0.002109  886.6472  27.24770  0.060593  0.849854
er -1.55459 1.670451 -0.02053 8.73778 -0.23105 -0.05117 0.24307
(ef’)g 3.33E-10 2790407  0.008520  83.69853  7.217963  0.061668  0.168211

La tabla recoge en el panel A los distintos estadisticos de los tipos de interés al contado estimados, R?,
siguiendo la metodologia de Vasicek y Fong (1982). En el panel B, de los tipos forward implicitos a m
meses para el plazo n - m, F™", y en el panel C los errores en TIR, ¢/'F, y precio, efF, para los dife-
rentes titulos cotizados (1.624 observaciones). El periodo analizado abarca desde septiembre de 1993
hasta diciembre de 1998.

En el Grafico 1 se han representado, a modo de ejemplo, las series de
los tipos de interés al contado correspondientes al plazo de un ano,
tres anos y nueve afnos, junto con las de los tipos forward a un afo
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para esos mismos plazos de uno, tres y nueve anos, cuyos estadisticos
pueden verse en el panel B del citado Cuadro 1.

Grafico 1a. -
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Se presentan graficamente las estimaciones mensuales, desde septiembre de 1993 hasta diciembre de
1998, de los tipos de interés al contado, R}, y de los tipos forward implicitos a m meses para el plazo

n -m, F{mn.
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De la observacién de los tipos de interés al contado estimados que se
utilizan a lo largo de este trabajo, y de los tipos forward calculados a
partir de ellos, no puede inferirse ninguna caracteristica negativa que
invite a reconsiderar su adecuacién para los fines propuestos. Criticas
como la de Shea (1985), centradas en la posibilidad de que las estruc-
turas asi estimadas puedan dar lugar a estructuras forward explosivas,
ademsds de ser irrelevantes en el contexto de este trabajo, donde sélo se
hace uso de los tipos de interés al contado, se basan en una casuistica
que a tenor de los resultados obtenidos difiere sustancialmente de la
aqui encontrada'?.

No obstante, con el fin de eliminar cualquier tipo de duda sobre la
influencia que el proceso de estimacion de los datos empleados pudie-
ra tener, se ha realizado una prueba de solidez sobre los resultados
obtenidos en la Seccién 6.A de este trabajo, utilizando para ello los
tipos cupoén cero estimados por el Banco de Espana con el método de
Nelson-Siegel-Svensson, tal y como se describe en Nunez (1995), para
el mismo periodo temporal — desde septiembre de 1993 a diciembre de
1998.

5. Andlisis preliminar de los datos2’

5.1.  La estacionariedad de los spreads de tipos de interés

Como un primer indicio del posible cumplimiento de la HE se ha exa-
minado el comportamiento estacionario de los tipos de interés y de sus
spreads. Si los tipos de interés, R y R, son series integradas de orden

1, sus primeras diferencias, AR? y ARJ", son series estacionarias, por
S(n,m)

lo que una implicacién tedrica del modelo es que los spreads, S, ,
En Anderson, Breedon, Deacon, Derry y Murphy (1996) se apunta la posibilidad
de que el problema encontrado por Shea (1985) estuviera provocado por la eleccién
de los nudos de las funciones spline con las que se trabaja. Estos mismos autores
apuntan la conveniencia de optimizar la localizacién de los nudos empleados, tal
y como se hace en Contreras, Ferrer, Navarro y Nave (1996), para lograr mejo-
res ajustes. En Lin (2002) puede verse el resultado de un anélisis de sensibilidad
respecto a la localizacién de los nudos en las funciones spline.

20Con la finalidad de aligerar el contenido de este articulo se ha creido con-
veniente no incluir los cuadros que recogen los resultados concretos obte-
nidos en esta seccién. El lector interesado puede consultarlas en una ver-
sién anterior del trabajo publicada como documento de trabajo electrénico
(http://www.fedea.es/hojas/publicado.html) por FEDEA en la serie de Estudios
sobre la Economia Espafiola con el niimero 123.



M. MASSOT, J. M. NAVE: HIPOTESIS DE EXPECTATIVAS EN EL LARGO PLAZO 549

ya que son una combinacién lineal de variables estacionarias — como
describe la ecuacién [2] — deben ser, también, series estacionarias.

En este sentido, se ha aplicado el contraste de Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF). El ntimero de retardos p apropiado en cada una de las
variables se ha determinado de acuerdo con el procedimiento secuencial
propuesto en Hamilton (1994), aplicdndose el contraste de multiplica-
dores de Lagrange de Breusch-Godfrey con 12 grados de libertad para
contrastar la ausencia de autocorrelacién de los residuos obtenidos al
estimar los procesos autorregresivos seleccionados.

En la determinacién de los spreads, St(”’M), se han utilizado como tipos
a corto plazo los correspondientes a los plazos de 1, 2, 3, 6 y 12 meses,
y como tipos a largo plazo sus multiplos existentes dentro de los plazos

considerados y anteriormente indicados.

Con un nivel de significacién de un 5% se acepta la hipétesis nula
de no estacionariedad de los tipos de interés en nivel para todos los
plazos considerados, y se rechaza la hipétesis nula para las series de
tipos de interés en primeras diferencias. De igual forma, con un nivel
de significacién ahora de entre el 5% y el 10 %, se rechaza la hipétesis
nula de no estacionariedad de los spreads.

La estacionariedad de los spreads, definidos por una combinacion lineal
de dos series de tipos de interés que por lo general son no estaciona-
rias e integradas de orden 1, implica la cointegracién de los tipos de
interés a corto plazo y los tipos de interés a largo plazo con un vector
de cointegracién [1, —1]. Este hecho ha provocado que algunos traba-
jos que estudian el cumplimiento de la HE se hayan centrado en el
andlisis de esta relacién de cointegracién. Sin embargo, como sefiala
Lange (1999), aunque la existencia de esta relacién de cointegracién
es condicién necesaria para que se cumpla la HE, no constituye en si

misma un test explicito de ésta’!.

5.2.  El modelo VAR

Una vez se ha comprobado que los tipos de interés son series I(1) y los
spreads 1(0), y siguiendo con la metodologia propuesta en la Seccién

21 Concretamente, con esta metodologia tan solo se puede llegar a establecer si los
tipos de interés a corto y largo plazo siguen una tendencia estocdstica comin, hecho
éste compatible con otras hipétesis de formacién de la estructura temporal de los
tipos de interés, incluso con un comportamiento del mercado no fundamentado en
las expectativas racionales.
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3, se realizan dos contrastes para seleccionar el nimero de retardos
apropiado del modelo VAR a partir del cual se obtendra el spread
tedrico: el Criterio de Informacién de Akaike (AIC) y el contraste de
la razén de verosimilitud (LR) corregido por el nimero de pardmetros
estimados por ecuacién, de acuerdo con la modificacién propuesta por
Sims.

Para la gran mayorfa de vencimientos ambos contrastes coinciden en
la seleccién de un modelo VAR(1). No obstante, para determinados
valores de n, y m se ha producido una discrepancia en la eleccién —
el AIC opta por un VAR(1) y el contraste LR por un VAR(3) o un
VAR(4) segtin el caso— por lo que se ha realizado de nuevo el contraste
LR entre ambos nimeros de retardos y, con un nivel de significacién
de un 5%, se ha aceptado el VAR(1) frente a la hipétesis alternativa
de un nimero de retardos superior.

Por otra parte, con el objetivo de examinar la correcta estimacién por
minimos cuadrados ordinarios (MCO) del modelo VAR(1) anterior-
mente seleccionado, se ha efectuado sobre los residuos obtenidos en
cada una de las dos ecuaciones del sistema el contraste de multiplica-
dores de Lagrange de Breusch-Godfrey con 12 grados de libertad para
contrastar la ausencia de autocorrelacién y el contraste de White para
comprobar la presencia o no de heterocedasticidad. La aceptacién en
ambos casos de la hipétesis nula con un nivel de significacién del 5%
no ha supuesto modificacién alguna sobre el orden elegido, por lo que
directamente se ha pasado a efectuar un contraste de causalidad en
el sentido de Granger como tltimo paso previo al examen del spread
tedrico.

5.83.  La causalidad en sentido de Granger

Si se cumple la HE, el tipo de interés a largo plazo anticipa los futuros
tipos de interés a corto plazo y, por tanto, una segunda implicacién
tedrica del modelo es que el diferencial de tipos de interés, St("’m), es
causa en el sentido de Granger del cambio de los tipos de interés a corto
plazo, AR, de tal forma que incluir valores retardados del spread me-
jora las predicciones de futuros cambios de los tipos de interés a corto
plazo en comparacién con las predicciones que tinicamente consideran

la informacion histérica de dichos cambios.

El contraste, que se distribuye segin una chi-cuadrado con p grados
de libertad, uno en este caso, con un nivel de significacién de un 5%
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rechaza la hipétesis nula de que el diferencial de tipos no es causa en
el sentido de Granger de la variacién del tipo de interés a corto plazo.

De este modo se encuentra una nueva evidencia en contra del rechazo
a priori del cumplimiento de la HE, aunque, una vez mads, el andlisis
realizado no sea suficiente en si mismo para asegurar dicho cumpli-
miento, teniendo que recurrir para ello a tests més explicitos que, a su
vez, proporcionan mayor informacién sobre el contenido econémico de
las relaciones entre los distintos plazos de la estructura temporal de
los tipos de interés.

6. Contraste de la hipétesis de las expectativas
6.1. El spread tedrico frente al spread real

Una vez comprobadas las dos condiciones necesarias para el cumpli-
miento de la HE, la matriz de coeficientes A del modelo VAR(1) esti-
mado se ha sustituido en la ecuacién [8] para la obtencién del spread
tedrico, 5;("’7”). Con él se ha procedido a la realizacién de los distintos
cédlculos que permiten efectuar el anédlisis comparativo de su compor-

tamiento frente al del spread real.

En el Panel A del Cuadro 2 se recogen los resultados obtenidos al
calcular el coeficiente de correlacion entre el spread tedrico resultante
y el spread real, ps' s Y el cociente entre las desviaciones estdndar de
ambas variables, g /7.

Para los distintos tipos de interés a corto plazo considerados, con in-
dependencia del horizonte temporal analizado, nos encontramos con
valores muy préximos a la unidad. El coeficiente de correlacién es en
casi todos los casos igual a 0.99 y el ratio de las desviaciones estdn-
dar entre ambos spreads toma valores aproximados entre 0.90 y 1.25
— incrementdndose a medida que aumentan 5, y m.

El comportamiento de las dos series es pues muy similar y, por lo tanto,
el cumplimiento de la HE, a tenor de estos resultados, no puede ser
rechazado en el mercado espanol de Deuda Piiblica.

Tal y como se adelanté en la Seccién 4, se ha realizado una prueba de
solidez de estos resultados empleando los tipos cupén cero estimados
por el Banco de Espana con una metodologia alternativa a la aquf uti-
lizada con el fin de verificar la posible influencia que dicha metodologia
pudiera tener sobre los resultados anteriores.
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CUADRO 2
Coeficiente de correlaciéon entre el spread tedrico y el spread real y
ratio de sus desviaciones estandar

Panel A. Estimaciones de Vasicek y Fong (1982)
M
1 3 6 12

n ps‘,s Gs'/cs ps‘,s Gs'/cs ps‘,s 05'/63 ps‘,s Gs'/cs
2 0,9997 0,8852

3 0,9996 0,8924

6 0,9994 0,9320 0,9998 0,9344

9 0,9993 0,9812 0,9993 0,9892

12 0,9993 1,0267 0,9989 1,0406 0,9967 1,0658

18 0,9996 1,0932 0,9989 1,1201 0,9970 1,1463

24 0,9998 1,1313 0,9992 1,1678 0,9976 1,1978 0,9955 1,1960
36 0,9999 1,1625 0,9997 1,2075 0,9989 1,2479 0,9976 1,2550
48 0,9999 1,1726 0,9999 1,2170 0,9994 1,2601 0,9983 1,2677
60 0,9999 1,1811 0,9999 1,2231 0,9995 1,2672 0,9984 1,2762
84 0,9999 1,1809 0,9999 1,2131 0,9995 1,2452 0,9981 1,2258
120 0,9998 1,1319 0,9996 1,1376 0,9988 1,1181 0,9957 0,9802

Panel B. Estimaciones de Svensson (1994)
M
1 3 6 12

n ps',s Gs'/cs ps',s Gs'/cs ps‘,s Gs'/cs ps‘,s Gs'/cs
2 0,9624 0,8542

3 0,9925 0,8416

6 0,9994 0,9406 0,9985 1,0278

9 0,9997 1,0088 0,9994 1,0807

12 0,9998 1,0486 0,9996 1,1079 0,9996 1,1697

18 0,9988 1,0914 0,9998 1,1364 0,9999 1,1842

24 0,9998 1,1179 0,9999 1,1582 0,9999 1,2033 0.9989 1.2661
36 0,9999 1,1572 0,9999 1,1975 0,9999 1,2471 0,9980 1,3075
48 0,9999 1,1830 0,9999 1,2255 0,9999 1,2797 0,9979 1,3431
60 0,9999 1,1944 0,9999 1,2367 0,9999 1,2901 0,9982 1,3459
84 0,9999 1,1858 0,9999 1,2188 0,9999 1,2531 0,9988 1,2529
120 0,9999 1,1590 0,9999 1,1696 0,9999 1,1609 0,9987 1,0513

La tabla presenta los coeficientes de correlacion, py, entre el diferencial de tipos teérico, S;»™ y el
diferencial de tipos real, S,”™, donde n indica el vencimiento del tipo de interés a largo plazo y m el
vencimiento del tipo de interés a corto plazo, y los ratios de sus desviaciones estdandar, 6,/0,. S;™™ estd
calculado aplicando la expresién:

(n,m) _ ;1 1 _1 -1
S, = WAL - (I =A") (T —A™) (T - A) 2
donde h’ es un vector de 4 elementos iguales a cero a excepcion del primero que es igual a la unidad;

A es la matriz (4 x 4) de coeficientes del modelo VAR(1); I es la matriz identidad (4 x 4); y k el nimero
entero resultante de dividir n entre m.
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En el Panel B del Cuadro 2 puede observarse cémo los resultados
obtenidos no difieren de los mostrados en el Panel A, corroborandose
la conclusién anterior de no poder rechazar el cumplimiento de la HE
en el mercado espanol de Deuda Priblica, ahora con independencia de
la metodologia seguida en la estimacion de los tipos de interés cupén

CGI‘O22 .
GRAFICO 2
Spread real, spread tedrico y su diferencia
Gréfico 2a. Vencimientos m=1y n=2. Gréfico 2b. Vencimientos m=1y n=120.
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Se presenta gréficamente la evolucién del spread real, S{™", del spread teérico, S/™" y de la diferen-
cia entre ambos:

dzft(n,m) _ Stn,m) . S;(n,m)

Smn estd calculado aplicando la siguiente expresion:

S = AL =L (1= A (1= A™) ] (1 - ) 2

siendo h’ un vector de 4 elementos iguales a cero a excepcién del primero que es igual a la unidad; A
la matriz (4 x 4) de coeficientes del modelo VAR(1); I la matriz identidad (4 x 4); y k el nimero entero
resultante de dividir n entre m.

2S¢ han utilizado las estimaciones de la curva cupén cero facilitadas por el Banco
de Espana correspondientes al mismo rango temporal utilizado a lo largo del tra-
bajo para asi dotar de comparabilidad a los resultados obtenidos. No obstante, con
el fin de considerar la posible influencia en estos resultados de prolongar el rango
temporal considerado se han calculado de nuevo resultados del Panel B del Cua-
dro A utilizando las estimaciones de la curva cupén cero facilitadas por el Banco
de Espana hasta diciembre de 2001 no halldéndose diferencias significativas en los
resultados.
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El Grafico 2 muestra los resultados presentados en el Panel A del
Cuadro 2. En él no se aprecian practicamente discrepancias entre el
comportamiento del spread tedrico calculado, SZ(”’m) , y el spread real,
St("’m) . Concretamente, se consideran las expectativas de los futuros
tipos de interés a un mes en el plazo de 2 y 120 meses, asi como las
expectativas de los futuros tipos de interés a un afio en el plazo de 2
y 10 anos.

GRAFICO 3
El spread tedrico frente al spread real

Grafico 3a. Vencimientos m=1yn=2. Grafico 3b. Vencimientos m=1y n=120.
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Se presenta graficamente el spread real, S{™", frente al spread teérico, S, donde:

S;(n,m) — hIA [I_ % (I—An) (I_Am)fl] (I_A)_l 2t

siendo h’ un vector de 4 elementos iguales a cero a excepcion del primero que es igual a la unidad; A
la matriz (4 x 4) de coeficientes del modelo VAR(1); I la matriz identidad (4 x 4); y k el nimero entero
resultante de dividir n entre m. Se dibuja la recta de regresién de la nube de puntos reflejdndose la
alta bondad de ajuste entre ambas variables y visualmente se aprecia la cercania de ésta a la bisectriz
del grafico que sefala la pendiente unitaria perfecta.
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En el Gréfico 3 se representan los puntos que dibujan los pares con-
formados por los valores de ambos spreads, el real y el tedrico. En él
se observa la cercania de los distintos pares que conforman la nube de
puntos a su recta de regresién, asf como la cercanfa de ésta tltima a
la bisectriz del grafico que senala la pendiente unitaria perfecta.

6.2. El contraste de Wald

Como se ha senalado ya anteriormente, un segundo contraste, comple-
mentario al que se acaba de realizar, adecuado para corroborar esta-
disticamente la ya clara evidencia, al menos desde un punto de vista
econémico, a favor de la HE mostrada en el mercado espatiol de Deuda
Piblica, consiste en examinar el conjunto de restricciones no lineales
de los coeficientes de la matriz 4 del modelo VAR(1) — ecuacién [10]
— mediante un contraste de Wald.

CUADRO 3
Contraste de Wald
m
n 1 2 3 6 12
2 0,61014
3 0,62408
4 0,59165 0,49646
5 0,54415
6 0,49804 0,38505 0,25312
7 0,46024
8 0,43617 0,39082
9 0,42254 0,42748
10 0,41328 0,46589
11 0,40643
12 0,38862 0,51915 0,67487 1,50390
18 0,28703 0,48211 0,72760 1,70171
24 0,20403 0,35329 0,55301 1,35003 1,60753
36 0,14997 0,19514 0,27231 0,65542 0,90781
48 0,15127 0,16855 0,20365 0,41929 0,67050
60 0,15110 0,16601 0,19115 0,35573 0,60622
84 0,13273 0,15355 0,18014 0,34343 0,58386
120 0,12125 0,16247 0,21093 0,42121 0,76663

Contrasta la hipotesis Hy: f(B),,,, = 0 contra la alternativa Hy: f(B),,,, # 0, donde f(3) es un vector de 2p
funciones no lineales de los coeficientes del VAR(p) bivariante.

EC: f (5) L2, {Var {f (B)} };plﬂp f (B) 2l 3,

wlr (), - (22, i, [,

A
siendo var [l ., la estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas de los 4p pardmetros estima-
dos. Los valores criticos de xZ al 10%, 5% y 1% son 4,61, 5,99 y 9,21 respectivamente.

donde
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El Cuadro 3 muestra los estadisticos obtenidos como resultado de apli-
car la expresion [11]. Los coeficientes estimados cumplen las restriccio-
nes no lineales impuestas por la HE, con un nivel de significacién de un
5 %, de modo que se corrobora estadisticamente la evidencia a favor de
la HE obtenida en la seccién anterior al examinar el comportamiento
conjunto de los spreads tedrico y real. En este caso, la coherencia de
los resultados obtenidos en el contraste informal y los obtenidos con
el test de Wald hacen innecesaria la bisqueda de argumentos expli-
cativos de las posibles divergencias que, como se ha senalado ya con
anterioridad, no son nada infrecuentes en la literatura financiera que
se ocupa de la cuestién aqui analizada.

7. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la relacién existente entre los tipos
de interés de los distintos plazos, desde el de un mes hasta el de 10
anos, que definen la estructura temporal del mercado espanol de Deuda
Piblica. Para ello se ha seguido la metodologia propuesta en Camp-
bell y Shiller (1987 y 1991), evitando de este modo los inconvenientes
propios de la regresion directa de futuros tipos de interés a corto pla-
zo sobre el diferencial de tipos, inconvenientes que, en el mejor de los
casos, limitarian el estudio a plazos mds reducidos.

Inicialmente se ha comprobado que el diferencial de tipos de tiene un
comportamiento estacionario y que es causa en el sentido de Granger
de la variacién del tipo de interés a corto plazo, las dos condiciones
necesarias para que se cumpla la HE. Igualmente se ha efectuado la
estimacién de lo que se ha denominado el spread teérico, la suma
ponderada de futuros tipos de interés que el mercado debe esperar si
la HE se cumple, utilizando para ello un modelo de vector autoregresivo

(VAR).

Seguidamente se ha realizado un primer contraste, examinando el com-
portamiento conjunto entre el spread tedrico calculado y el spread real,
obteniendo el coeficiente de correlacién entre ambos y el cociente de
sus desviaciones estdndar. Los valores muy préximos a uno han reve-
lado la gran capacidad predictiva del diferencial de tipos de interés
sobre las expectativas del mercado de los futuros tipos de interés a
corto plazo.

Un segundo contraste ha corroborado formalmente los resultados ante-
riores. Las restricciones no lineales que deben cumplir los coeficientes
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del modelo VAR bivariante estimado para que el modelo de expectati-
vas sea aceptado no han sido rechazadas en ningtin caso como hipétesis
nula en el contraste de Wald.

Asi pues, los resultados obtenidos con esta metodologia avalan de for-
ma contundente la evidencia a favor de la HE no sélo en el corto plazo,
en donde se confirman los resultados del andlisis efectuado en Massot,
Navarro y Nave (2001), sino ademds para un horizonte de prediccién
a mds largo plazo, concretamente hasta el plazo de 10 anos.

Por otra parte, este resultado coincide con el mostrado recientemente
en Beyaert, Garcia y Prats (2001) al analizar un periodo de tiempo
similar al aquf considerado y aplicar la misma metodologia que la aqui
utilizada, aunque en este caso en el marco del mercado interbancario
espanol. Asimismo, el resultado obtenido estd en consonancia con los
encontrados en la literatura revisada en la introduccién de este trabajo
que examina los diferentes mercados europeos, tal y como se constata
en el reciente trabajo de Boero y Torricelli (2002), asi como en la
literatura mads reciente que analiza el mercado de EEUU donde, como
aqui, se aplican metodologias econométricas més refinadas sobre datos
cuidadosamente seleccionados y tratados, como ocurre por ejemplo en
Longstaff (2000b).

Finalmente, cabe observar que el resultado obtenido a favor de la HE
en sentido amplio no es incompatible con la existencia de primas tem-
porales, o por plazo, siempre que sean constantes en el tiempo, por lo
que el estudio de su presencia en el mercado analizado, asi como de su
estructura temporal, mediante un contraste formal de la Hipdtesis de
la Preferencia por la Liquidez (Hicks, 1939) queda como una cuestién
no resuelta a abordar en futuras investigaciones.
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Apéndice Al. El modelo de estimacién de Vasicek y Fong

Vasicek y Fong (1982) proponen para la estimacién de la funcién de
descuento un enfoque no paramétrico a través del cual obtener una cur-
va que describa satisfactoriamente la totalidad de la estructura tem-
poral. Asi, estos autores desarrollan su modelo como sigue.

Sea pk el precio de un bono expresado en tanto por uno de su valor no-
minal, que genera la siguiente corriente de pagos: {(C};t}) , (Ch;t5)}
I {(C’T"i; tﬁ)}, donde CJ’?, representa la cuantia en tanto por uno del

pago por cupones o amortizacién del principal con vencimiento en t;?;
verificandose de esta forma que:

p"=> Cckp (tf) + Q" + AWF + ¢y, [A1.1]
j=

donde: Q¥ es una variable ficticia que trata de recoger la disminucién
en el precio de un titulo de renta fija como consecuencia de la posible
existencia de cldusulas de amortizacién anticipada, W% denota una
variable ficticia que trata de reflejar la disminucién en el precio de un

titulo debida a factores de tipo fiscal y D (tgf) es el valor de la funcién

de descuento en ¢ = t;?.
Adicionalmente, este modelo supone la homocedasticidad de los tantos
internos de rentabilidad de los titulos, lo que implica un comportamien-

to heteroceddstico respecto a los precios. Por tanto, la varianza de los
términos de error viene dada por la siguiente expresién:

Eler| = owy k=12 ..n [A1.2]
donde: yy, = (dpk/dyk)2 = [kak]2, siendo Dy, la duracién modificada
de Macaulay del k-ésimo bono y 4. el TIR del k-ésimo bono.

Se supone también que los términos de error para los diferentes bonos
L . . . 21 .
estdn incorrelacionados, es decir, f Lng =0 para k # j

A partir de estos supuestos, Vasicek y Fong proponen realizar el ajuste
utilizando splines exponenciales. Para ello, sugieren llevar a cabo una
transformacién previa del argumento de la funcién D (¢) consistente
en definir una nueva variable:

r=1—¢ 0<t<+oo [A1.3]

donde ¢ expresa una constante positiva.
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A continuacién definen la funcién G (z) como:

szp(imMLﬁﬁzau> AL4)

(0}

Esta nueva funcién presenta las siguientes propiedades:

a) G (z) es una funcién decreciente, definida sobre el intervalo |0,
1), verificdindose las siguientes condiciones de contorno: G (0) = 1y
lim, 1 G (2) = 0. Estas dos condiciones son equivalentes a exigir que:
D(0) =1y lim,_ 4, D(t) = 0, condiciones que debe verificar toda
funcién de descuento.

b) En la medida en que la funcién de descuento D (¢) es aproxima-
damente exponencial, es decir, D (¢) ~ ¢ Pt con 0 < ¢ < 400, €en-
tonces, la funcién G () serd aproximadamente una funcién potencial:
Ga) ~ (1—g) 2, con 0 <z < +1.

¢) El modelo especificado es lineal respecto a G (z)-

Por tltimo, Vasicek y Fong proponen estimar la funcién (G (z) a través
de splines polinomiales cibicas, es decir, funciones ctibicas a trozos,
continuas y derivables hasta el segundo orden en los puntos de unién
denominados “nudos”.

Obsérvese que, en la medida que (G () es una funcién polinomial cibi-
ca, entonces D (¢) tiene la siguiente forma:

D(t) =ao+ate ™+ aoe 20t 4 gzp30t [A1.5]

Es por ello que esta familia de curvas usadas para ajustar la fun-
cién de descuento pueden ser descritas como funciones splines expo-
nenciales.

Es importante senalar que la suavidad y la bondad del ajuste de la
funcién de descuento depende del niimero de nudos del espacio de
splines utilizado en la estimacién, de tal forma que cuanto mayor sea
el nimero de nudos mejor serd la bondad del ajuste, pero a costa de
empeorar la suavidad de la funcién resultante.
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Abstract

In this paper we test the Ezxpectations Hypothesis for the long-end of the Spa-
nish term structure of interest rates. For so doing, the methodology proposed
in Campbell and Shiller (1987, 1991), based on forecasts of future changes in
interest rates obtained from a vector autoregressive model, has been applied on
non-parametric estimations of the zero-coupon rates curve. The results show
evidence supporting the Fxpectations Hypothesis and that the rates spread is
also in the long term a good estimator of future interest rate changes.

Keywords: term structure of interest rates; expectations theory; Spanish mar-
ket of Public Debt; VAR modelling.
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