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ANALISIS DE COINTEGRACION EN LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS
TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA

Paz Rico Belda

RESUMEN

Este trabajo examina la relacion temporal de los rendimientos del mercado espafiol de
deuda publica durante el periodo que abarca desde enero de 1991 a noviembre de 1994.

Aplicando la teoria de la cointegracion se obtiene que los rendimientos de la deuda
publica espaifiola estan cointegrados. Esto permite concluir que es apropiado suponer que los
tipos de interés siguen procesos estocsticos comunes.

Por dltimo, para comprobar si la relacién de cointegracion mejora la capacidad de
prediccion de los rendimientos de la deuda ptiblica, se compara un vector autoregresivo (VAR)
de los tipos de interés con un modelo de correccion de error (VAR que incorpora la relacion
de cointegracién). Los resultados que se obtienen indican que el modelo de correccion de error
mejora la capacidad de prediccion, pero en ningin caso puede negarse la eficiencia del
mercado espafiol de deuda publica.

PALABRAS CLAVE: Tipo de interés, cointegracion, deuda publica.

ABSTRACT

~ This paper examines the temporal relationship of Spanish public debt interest rates over
the period from January 1991 to November 1994 between end-of-month observations of
Treasury rates of different maturities, ranging from three months to ten years.

Applying the cointegration theory, we find empirical support for cointegration of
Treasury rates The results confirm the appropriateness of imposing a common stochastic
process for interest rates.

Lastly, to determine whether the cointegration relationship improves forescast of
Treasury rates we compare a VAR model of the interest rates with an error-correction model.
The results indicate that the error-correction model improves forescast, but in no case can the
efficiency of the Spanish public debt market be denied.

KEY WORDS: Rate of interest, cointegration, public debt.
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1. INTRODUCCION

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) juega un importante papel en la
teoria econdémica. A nivel macroeconémico, sirve como mecanismo de transmision entre el
sector real y monetario. A nivel microeconémico, se emplea para valorar la mayor parte de

activos financieros y descontar flujos futuros, permitiendo tomar decisiones intertemporales.

La ETTI es la relacion funcional entre los tipos de interés spot y el plazo al que estan
referidos, es decir, la ETTI recoge la relacion entre los tipos de interés libres de riesgo que

difieren solamente en el plazo.

Pero los tipos de interés spot s6lo pueden observarse a partir de activos financieros
emitidos a descuento o de tipo cupdn cero, activos que en el mercado espafiol de deuda puablica
tienen vencimientos inferiores a 18 meses. Como argumenta Carlo de Nicola (1992), dada una
serie de bonos para los cuales se tienen los precios P;, y los pagos de cupones ¢, en el
momento t, se podria tedricamente estimar los factores de descuento (d, )de la regresion del

siguiente modelo:
P, = 2 (c, d)+e [1]

El problema que surge es que el nimero de pagos es en general mucho mayor que el
nimero de bonos disponibles y ademds, la matriz de cupones presenta fuerte colinealidad, o

muestra pequefia variabilidad. Por tanto, los factores de descuento no pueden ser directamente

estimados.

Los modelos de equilibrio general de la estructura temporal de los tipos de interés
estiman los tipos de interés al contado. Estos modelos requieren, como en un modelo
neocldsico, fuertes supuestos sobre preferencia, entorno y tecnologia. El modelo pionero de
Cox, Ingersoll y Ross (CIR, 1985) comienza con una descripcién de la economia y de los

supuestos sobre la evolucion estocastica de uno o més factores exdgenos o variables estado de




la economia, y sobre las preferencias de un inversor representativo. El equilibrio general
deriva end6genamente los tipos de interés y los precios de todos los activos. En particular,
CIR construyen un modelo de equilibrio general de los rendimientos, en los que el tipo de

interés instantdneo es comtin a todos ellos y sigue un proceso estocéstico con deriva.

Bradley y Lumpkin (BL, 1992) consideran que existen pocos trabajos que comprueben
si es apropiado suponer procesos estocasticos comunes para los tipos de interés de diferentes
vencimientos. BL aplican las técnicas de cointegracion a los rendimientos de deuda del Tesoro
Americano con siete vencimientos diferentes, que van desde los tres meses a los 30 afios, y
sus resultados confirman que es plausible imponer procesos estocasticos comunes a los tipos

de interés.

El objetivo del trabajo es examinar la relacién temporal de los rendimientos de los
titulos del mercado espafiol de deuda piblica en el periodo que abarca desde enero de 1991
hasta noviembre de 1994, y comprobar si en el caso espafiol también es apropiado considerar
procesos estocasticos comunes a los tipos de interés de diferentes vencimientos. Para ello se
utiliza la técnica de cointegracién, constrastando si los tipos de interés de diferentes

vencimientos estdn cointegrados.

Los resultados obtenidos confirman la existencia de cointegracion entre los
rendimientos de la deuda publica, lo cual no sdlo permite concluir que es factible considerar

procesos estocésticos comunes a todos ellos, sino que la prima es estacionaria.

Por otra parte, partiendo de la inestabilidad que han experimentado los mercados
financieros internacionales en los tltimos meses, se pretende comprobar si esta relacion de

cointegracién entre los rendimientos se ha visto afectada.

Por tltimo, se compara la capacidad de prediccion de un vector autoregresivo (VAR)

de los tipos de interés con un vector autoregresivo VAR que incorpora la relacion de

cointegracion.




La estructura de este articulo es la siguiente. A continuacién se resume brevemente los
factores explicativos de la estructura temporal de los tipos de interés. En el apartado tercero
se explica como se han obtenido los datos utilizados en el analisis empirico. En el cuarto
apartado se comenta cudl ha sido la evolucion de los tipos de interés de la deuda publica en
el periodo considerado. En el quinto apartado se presenta la metodologia econométrica
utilizada y su aplicacion a los datos. En el sexto apartado se comparan a efectos predictivos
un modelo de correccién de error con un modelo autoregresivo. Por ultimo, en el séptimo

apartado se recogen las principales conclusiones.

2. TEORIAS DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

Tradicionalmente se consideran cuatro enfoques distintos de la estructura temporal de
los tipos de interés: expectativas puras (Fisher), preferencia por la liquidez (Hicks),
sementacién de mercados (Culberston) y habitat preferido (Modigliani y Sutch). En todos ellos
hay cuatro elementos comunes sobre los que varian los supuestos: riesgo, certidumbre,
expectativas y hébitat. El hdbitat es el periodo en que un prestamista dispone de fondos o en
que un prestatario precisa de recursos. El riesgo surge cuando los participantes del mercado
(prestamistas y prestatarios) no conocen la evolucion futura de los tipos de interés. El
participante de mercado puede eliminar el riesgo de mercado si ajusta su posicién deudora o
inversora al periodo durante el cual necesita los recursos o dispone de fondos, y quedara
expuesto al riesgo de mercado si no hace coincidir sus posiciones con sus habitats. Por
ejemplo, si se endeuda durante un periodo de tiempo inferior al cual necesita recursos debera
volver a endeudarse cuando agote su posicion a los tipos de interés vigentes en €l mercado ese

momento y que no conoce de antemano.

En el enfoque de las expectativas puras, los agentes son indiferentes al riesgo y no

estan sujetos a las exigencias de su habitat ni aprecian cambios en ¢l nivel de incertidumbre




existente en el mercado. Por ello, los participantes del mercado toman posiciones a largo y
corto plazo en funcién de sus propias expectativas sobre la evolucion futura del tipo de interés
a corto plazo. Asi, los tipos de interés en cada plazo reflejan el tipo a corto plazo esperado en

el mercado durante el periodo correspondiente.

El enfoque de la preferencia por la liquidez supone que los agentes tienen preferencia
por la liquidez y adems son adversos al riesgo. Ello supone la existencia de primas de riesgo
o primas de liquidez positivas y posiblemente crecientes con el plazo de la inversion. Los
agentes que son adversos al riesgo y prefieren la liquidez, sdlo estardn dispuestos a invertir
en un activo a largo plazo si reciben una prima positiva que les compense del mayor riesgo
asumido. Por tanto, los tipos de interés de cada plazo reflejaran el tipo de interés a corto plazo
esperado en el mercado durante el periodo correspondiente mas una prima de liquidez. Asi
pues, la teoria de la preferencia por la liquidez es més general que la teoria de las expectativas

y contiene a esta ultima como un caso particular.

El enfoque de la segmentacion supone que no hay relacién sistematica entre los
rendimientos de activos de plazos distintos pues se configuran como instrumentos negociados
en mercados independientes. La adversion al riesgo de los agentes puede llegar a ser tan
grande que éstos hagan coincidir la posicién de endeudamiento o inversion con su habitat. Por
tanto, existe un mercado para cada hébitat, en donde se determina de forma independiente el
precio del activo. La estructura temporal de los tipos de interés serd la agregacion de los
distintos equilibrios particulares que tienen lugar en cada mercado y por tanto, la

discontinuidad serd una caracteristica de estos mercados.

Por 1iltimo, la teoria del habitat engloba los tres enfoques anteriores. Los agentes son
adversos al riesgo y por ello, van a preferir posicionarse en un plazo igual a su habitat. Son
adversos al riesgo pero no de forma completa, como en el enfoque de la segmentacion, y van
a estar dispuestos a invertir o endeudarse por debajo o por encima de sus habitats si las
rentabilidades que obtienen compensan su riesgo. Por ello, a diferencia del enfoque de la

segmentacion, tanto las expectativas como la incertidumbre son relevantes en sus decisiones.




Este enfoque supone que la rentabilidad de un activo a un plazo determinado esti
primada respecto a las expectativas cuando existe un exceso de oferta del activo. Esta prima
respecto a las expectativas atrae inversores en activos de otros plazos, que ven compensados
el riesgo que les supone invertir en un plazo distinto a su hébitat, ya que su rentabilidad estd
primada. Si por el contrario, existe exceso de demanda de un activo, la prima sera negativa
de forma que parte de los agentes (que invierten en €l) preferiran sustituir ese activo, cuya
rentabilidad no cubre sus expectativas, por otro que difiere de su habitat pero no conlleva

prima negativa.

En los tres ultimos enfoques la estructura temporal de los tipos de interés viene
determinada por factores distintos a las expectativas de los tipos de interés. A finales de los
afios 70, surgen una serie de modelos de la estructura temporal en los cuales el precio de los
bonos a descuento dependen de un nimero finito de variables econdmicas fundamentales,
denominadas variables estado, que siguen procesos estocdsticos dados. La mayor parte de ellos
suponen que los precios de los bonos a descuento son funcidén del tipo de interés instdntaneo
el cual sigue un proceso estocastico determinado (elastic random walk (Vasicek,1977), proceso

geometrico wiener (Dothan,1978), proceso wiener (CIR,1981)).

Los modelos unifactoriales implican que el rendimiento de todos los bonos estan
correlacionados, lo cual no es consistente con la realidad, y ademds no captan completamente
las propiedades de la estructura temporal. Los modelos unifactoriales conllevan que la prima
es una funcién mondtona creciente con el vencimiento o, en todo caso, presenta una “joroba”.
Con frecuencia el comportamiento de las primas de riesgo es mucho méas complicado. Por
tanto, frente a estos modelos unifactoriales han surgido modelos multifactoriales que presentan

una mayor flexibilidad (Longstaff y Schwartz (1992), Platten (1993)).

Hay pocos trabajos en los cuales se determine si el supuesto de existencia de procesos
estocésticos comunes a todos los tipos de interés es un supuesto plausible. Precisamente €ste
es el objetivo del trabajo para lo cual se va a utilizar la tecnica de cointegracion (Bradley y

Lumpkin (1992) y Hall, Anderson y Granger (1992)).




3. DATOS

Bradley y Lumpkin utilizan los rendimientos del mercado secundario de deuda publica.
Los rendimientos de determinados vencimientos para cada dia habil son generados por el
Departamento del Tesoro, a través de las operaciones de compraventa que tienen lugar en el
mercado. Para obtener dichos rendimientos, el Tesoro construye curvas de rentabilidad-plazo
conociendo las tasas de rentabilidad y el vencimiento pendiente. En el eje de abscisas
representa el tiempo que resta hasta la amortizaciéon y en el eje de ordenadas la tasa de
rendimiento, obteniendo la curva de rentabilidad-plazo al unir todos los puntos representados.

De esta curva rendimiento-plazo se obtienen los rendimientos para cada vencimiento.

Para solventar el problema de desconocimiento de los tipos al contado, en de la
literatura éstos han sido sustituidos por la tasa interna de rentabilidad (TIR), es decir, la tasa
que iguala el valor actual de los flujos generados por un titulo a su precio. La TIR de un titulo
es, por tanto, un promedio de los tipos de interés al contado correspondiente a cada uno de los
vencimientos de los flujos que genera el titulo. La TIR es una buena aproximacion de los tipos

de interés al contado cuando la ETTI es bastante plana, en caso contrario presenta sesgos

importantes.

En este trabajo se han obtenido los rendimientos de cada vencimiento, ajustando una
regresion minimo cuadratica a los TIR de las distintas emisiones negociadas en el mercado de
deuda anotada, tal y como hacen Echols y Elliot (EE,1976)'. EE obtienen la curva
rentabilidad-plazo ajustando por regresion minimo cuadritica las TIR de los titulos
negociados, considerando tanto su plazo, como el tipo de cup6én. En nuestra regresion se
recoge la rentabilidad de las letras del Tesoro y la de los bonos y obligaciones del Estado, por
lo que ademés de considerarse su plazo y el tipo de cupdn, se introduce una variable ficticia
que toma valor cero en el caso de letras y valor uno en el caso de bonos y obligaciones. Con

esta variable ficticia se pretende recoger el sesgo de liquidez y fiscalidad de los bonos y

'Wer también Rusell H. y Ganapathy S. (1980).
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obligaciones frente a las letras de igual vencimiento. En general, las letras son mas liquidas
que los bonos y obligaciones y ademas los cupones de los bonos estan sujetos a retencion,
mientras que no se practica retencién sobre los intereses de las letras, por ello frente a una
letra y un bono de igual vencimiento, el bono conllevara un rendimiento mayor que la letra.

La funcién TIR considerada en la regresion ha sido la siguiente:
Ri= f(cb Ti9 D) [2]
donde R; es la TIR del titulo y, T, es el vencimiento del titulo y, y D es la variable ficticia.

La variable ficticia no siempre ha sido significativa, aunque en los casos en que si lo
ha sido presentaba el signo esperado, positivo, indicando la mayor rentabilidad de los bonos
frente a una letra de igual rendimiento. La no significatividad de esta variable en algunos
periodos puede ser explicada por el hecho de que la variable cup6n, que toma valor cero en
las letras y el valor correspondiente de cada cupdn en los bonos y obligaciones, recoge en
cierta forma estos sesgos que se intenta recoger con la variable dummy y, por ello, ésta no

resulta significativa.

Una vez obtenidas las curvas de rentabilidad para cada periodo se calcula cudl seré la
tasa de rentabilidad que le corresponderd a un titulo cupdén cero con los siguientes

vencimientos: tres meses, seis meses, un afio, tres afios, cinco afios y diez afios.

El periodo considerado abarca desde enero de 1991 hasta noviembre de 1994. Los
rendimientos corresponden a las operaciones de compraventa simple al contado de bonos,
obligaciones y letras del Tesoro, el dltimo dia habil de cada mes. Estos rendimientos han sido
obtenidos del Boletin de la Central de Anotaciones en cuenta que publica el Banco de Espaiia.
No se han considerado aquellos titulos que no presentan un volumen de contratacion superior
a 500 millones de pesetas o al menos un nimero de operaciones superior a uno, puesto que
se tratan de observaciones atipicas que presentan problemas de liquidez (Ver Contreras y
Navarro (1994)). La intencién era abarcar desde la puesta en funcionamiento del sistema de
anotaciones en cuenta pero en algunos meses el niimero de operaciones realizadas era tan

reducido que no se podia ajustar la regresién minimo cuadritica.
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4. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA

En este apartado se va analizar c6mo han evolucionado los tipos de interés del mercado

espafiol de deuda publica a lo largo del periodo considerado.

La tabla 1 recoge los estadisticos ms representativos de las series en niveles y primeras
diferencias. En dicha tabla se observa un tipo de interés medio decreciente con el plazo de
vencimiento indicando que, en promedio, la ETTI presenta una forma decreciente para el
periodo considerado. Respecto a las primeras diferencias de las series, presentan un signo
negativo que se explica por el descenso de los tipos de interés que se ha producido durante €l
periodo. La volatilidad de los tipos de interés medida por la desviacion standard es
inversamente proporcional al plazo, indicando que los tipos de interés a corto plazo son mas

volatiles que los tipos de interés a largo plazo.

TABLA 1. Estadisticos descriptivos de las series de tipos de interés de la deuda publica.

Serie Media Desviacion Box-Price Box-Price

Estandar 12) 24)
Rto3m 0,1086 0,0222 146,77 166,28
Drto3m -0,0014 0,0088 25,32 32,1
Rto6m 0,1090 0,0215 175,92 194,34
Drto6m -0,0013 0,0055 11,52 20,55
Rtol 0,1088 0,0205 183,75 203,43
Drtol -0,0012 0,0049 11,93 28,14
Rto3 0,1072 0,0171 153,48 170,22
Drto3 -0,0008 0,0053 15,34 30
Rto5 0,1067 0,0153 138,28 153,93
Drto5 -0,0005 0,0052 15,07 29,1
Rto10 0,1054 0,0116 119,51 135,44
Drto10 -0,0003 0,0053 9,48 18,81

Fuente: Elaboracién propia.
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Aunque se habla de una ETTI media para el periodo, la ETTI es una relacién que
cambia a lo largo del tiempo. La ETTI responde a una serie de acontecimientos que influyen

en las expectativas de los agentes tal y como se va a comprobar a continuacion.

Durante este periodo, en el Sistema Monetario Europeo (SME) se han eliminado las
trabas a la libre circulacion de capital y, la evolucién en Espafia de los tipos de interés de los
mercados monetarios y de valores se ha visto afectada por la situacién de los mercados

financieros y cambiarios internacionales.

A comienzos de 1991, los mercados financieros nacionales experimentaron
movimientos a la baja de los tipos de interés como consecuencia de la existencia de
expectativas bajistas sobre éstos. La incertidumbre generada por la crisis del Golfo Pérsico,
y su posible repercusion en la desaceleracion de la actividad econémica conllevaron, desde

octubre de 1990, a la formacién de expectativas bajistas sobre los tipos de interés.

La desaceleracion de la demanda interna y la posicién de fortaleza de la peseta dentro
de su banda de fluctuacién, mantuvieron la formacién de expectativas a la baja de los tipos de
interés durante el segundo trimestre del afio . La curva rendimiento-plazo durante el primer

y segundo trimestre del afio presenta pendiente negativa, tal y como se observa en el gréficol.

Griéfico 1. Curva de rendimiento por plazos. Afio 1991
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A lo largo del tercer trimestre, las expectativas sobre la evolucion de los tipos de
interés, tanto de los mercados monetarios como de deuda, sufrieron algunas oscilaciones. En
julio y agosto, fueron agotdndose los movimientos bajistas de los tipos de interés que se habian
producido en el primer semestre. El Tesoro empezé a tener dificultades en financiarse en los
mercados de deuda tras haber reducido sus tipos de emision durante el primer semestre,
mientras el Banco de Espafa habia mantenido su tipo de intervencién en el nivel fijado en
mayo. A pesar de que persistian las expectativas bajistas de los tipos de interés ante los
rumores de liberalizacidn de los movimientos de capital y la entrada de la peseta en la banda
estrecha del SME, el Banco de Espafia queria mantener el tono restrictivo de la politica
monetaria, dado que no habia perspectivas de mejora en la tasa de inflacién ni de presiones
apreciativas sobre la peseta. Por otro lado, el incremento del déficit pablico y sus dificultades
para su correccion en el futuro, y la incidencia en la tasa de inflacioén de la elevacién de los
impuestos indirectos y especiales recogidos en los presupuestos del afio siguiente, aconsejaron

mantener un tono de restriccién monetaria.

El ultimo trimestre se caracterizo por la elevacién de los tipos en todos sus plazos, y
por el predominio de expectativas alcistas de los tipos de interés, que responden a las sefiales
restrictivas del Banco de Espaiia, a las turbulencias de los mercados cambiarios que tuvieron
lugar en noviembre, y que redujeron la cotizacién de la peseta, y por ultimo, las
incertidumbres sobre los acuerdos que se alcanzarian en Maastrich sobre el proceso de la

Unién Econémica y Monetaria (ver grafico 1).

La firma del Tratado de Maastricht, en diciembre de 1991, y la plena liberalizacion de
los movimientos de capital con el exterior, a partir del 1 de febrero, generé la existencia de
expectativas bajistas de los tipos de interés. Expectativas que s6lo en parte consolid6 el Banco
de Espafa por el peligro que sobre la tasa de inflacién suponia el aumento de los imposicién
indirecta, a principios del afio, y la persistencia de la presion salarial en la negociacion de

convenios.

Sin embargo, a partir del resultado del referéndum Danés sobre el Tratado de

Maastricht en junio de 1992, se produjo una revision al alza de las expectativas de los tipos
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de interés. La incertidumbre cambiaria y financiera que se desencadeno tras el no danés y las
expectativas poco optimistas sobre la evolucion de la economia espafiola a corto plazo, se
tradujo en subidas generalizadas de los tipos de interés, especialmente en los mercados

secundarios de deuda publica (Ver gréfico 2).

Grafico 2. Curva de rendimiento por plazos. Afio 1992
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Durante 1993, todos los mercados espafioles experimentaron descensos en los tipos de
interés de acuerdo con la tendencia que siguieron los demés paises comunitarios. Durante los
cinco primeros meses del afio, los agentes anticiparon la reduccién de los tipos de interés y la

ETTI fue incrementando su pendiente negativa. (Ver grafico 3)

Grafico 3. Curva de rendimiento por plazos. Afio 1993
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Con la devaluacion de la peseta el 13 de mayo, y posteriormente, con la ampliacion de
las bandas del SME en agosto, la reduccion de los tipos de interés fue mds continuada y
decidida por parte de la autoridad monetaria, ante la aparicién de presiones depreciativas sobre

la peseta.

Conforme iban descendiendo los tipos de interés y sus expectativas bajistas iban
agotindose, la curva de rendimiento fue haciéndose cada vez mas plana. Cuando los agentes
comenzaron a percibir el aumento del déficit piiblico y el menor progreso en la disminucion
de 1a tasa de inflacidn, la curva de rendimientos fue presentando pendiente positiva para plazos

superiores a cinco afios que se mantuvo hasta el mes de febrero de 1994. (Ver grifico 3)

Sin embargo a partir de febrero de 1994, 1a tendencia al descenso de los tipos de interés
a medio y largo plazo de los mercados de deuda ptiblica, tanto espafioles como europeos, se

vio interrumpida por la inestabilidad que se generd en los mercados financieros y cambiarios

europeos y americanos.

La Reserva Federal norteamericana, frente a un posible reavivamiento de la tasa de
inflacién generado por la recuperacién de la actividad econémica, decide a principios de
febrero elevar sus tipos oficiales, iniciando una tendencia alcista de los tipos a corto plazo. Por
su parte, los paises de Europa Continental que no perciben todavia una recuperacion decidida,
mantienen la tendencia a la baja de los tipos de interés. Sin embargo, a partir de febrero, frente
al descenso de los tipos de interés en los mercados monetarios, la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo en los paises Europeos registran subidas. Asi desde marzo la curva de
rendimiento de la deuda piblica presentd pendiente positiva a partir del plazo de un afo,

pendiente que experimentd nuevos incrementos en los dos meses siguientes (Ver grafico 4).

La causa que se puede apuntar al incremento de los tipos de interés de los mercados

europeos de deuda publica a largo plazo, a pesar de que los bancos centrales europeos
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liderados por el Bundesbank siguieron reduciendo sus tipos de intervencion, fue el cambio de
las expectativas de los agentes. Estos ante el inicio de una tendencia alcista en Estados Unidos,
esperaban que se agotard la tendencia al descenso de los tipos de interés en Europa, o bien
percibieron los mayores déficits publicos de la mayoria de los paises de la Unién Europea y
sus posibles efectos en la tasa de inflacion. A esta causa, se unio a partir de junio de 1994 la
incertidumbre politica, lo que conformé una curva de rendimientos de la deuda publica con
pendiente positiva. En los meses siguientes, se produjeron incrementos en el nivel y en la
pendiente de la curva de rendimientos de la deuda publica espafiola en un contexto de

recuperacion econdémica y un empeoramiento de las expectativas sobre el control de los precios

y el desequilibrio publico.

Grafico 4. Curva de rendimiento por plazos. Afio 1994
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5. METODOLOGIA ECONOMETRICA Y RESULTADOS EMPIRICOS

La metodologia econométrica tradicional exige que las series sean estacionarias® dado
que la no estacionariedad de las variables puede implicar regresiones espureas. Sin embargo,
la mayoria de las series econdmicas son no estacionarias, con lo que se hace necesario
transformar la serie original tomando diferencias. Cuando las series se diferencian, la relacion
entre series en niveles se pierde. La cointegracion permite obtener la relacion de largo plazo

de series no estacionarias sin necesidad de diferenciarlas.

Una variable x, se dice que es integrable de orden d, I(d), si al diferenciarla d veces es
estacionaria. Para determinar el orden de integrabilidad de una variable se lleva a cabo un
andlisis univariante de la serie. Ello se hace a través de la metodologia Box-Jenkins y los
contrastes de raices unitarias de Dickey-Fuller (DF). En la metodologia Box-Jenkins se analiza
el gréfico, el correlograma y la autocorrelacion parcial de la serie y de sus diferencias. Para
contrastar la existencia de raices unitarias, es decir, tendencias estocdsticas se aplica el
contraste de DF. Para testar la hipotesis de que x, es I(1), es decir, tiene una raiz unitaria,

Dickey y Fuller propusieron el siguiente contraste:

(1-L)yx,=c+pt+(p-1)x.; t¢ [3]
donde t es una tendencia determinista. Si (p-1) =0, entonces hay una raiz unitaria y X, sigue
un camino aleatorio. Para que el contraste sea valido, el término e, debe ser ruido blanco. Si

no lo es, se aplicari el contraste de Dickey-Fuller aumentado (DFA), el cual incluye k retardos

de la variable dependiente. El contraste de DFA se basa en la regresion siguiente:

(1-D)x,=c+pt+(p-1)x,; +Zp; X, te [4]

2Una variable x,es estacionaria, es decir 1(0), si su media es constante y su varianza limitada.
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Una vez analizadas las propiedades de integrabilidad de las series, se pasa analizar la
existencia de relaciones a largo plazo entre las variables. La idea de encontrar una relacion de
largo plazo que se verifique frecuentemente, es que las desviaciones del equilibrio deben ser
transitorias o de corto plazo. Engle y Granger (1987) dan una definicién general de
cointegracion. Si x, e y, son I(d) y existe un parametro a 0 tal que z,= y,-ax, es I(d-b), b>0,
entonces X, e y, estan cointegradas de orden d, b. Si z, es estacionaria y d-b=0, el test de DF
de raices unitarias puede aplicarse a los residuos de la regresién de cointegracién. Los residuos
de esta relacién son las desviaciones del largo plazo y contienen la parte no explicada del
modelo. La especificacién dindmica tratard de recoger la informacion de corto plazo sobre el

proceso de ajuste. En esto consiste la estimacién del mecanismo de correccién de error.

El Teorema de representacion de Granger® establece que si dos variables x, e y, estin
cointegradas, existe un mecanismo de correccién de error y viceversa. Tedricamente hay dos
caminos para contrastar la cointegracion o relacién de equilibrio a largo plazo entre variables,
el que se ha visto anteriormente 0 comprobar si existe un mecanismo de correccion de error.

El mecanismo de correccién de error se puede representar de la siguiente forma:
(1-L)x, =A+B(I-L)y + e (Yo 1-ax. ) +e, [5]
donde L es el operador de retardos.

Si los residuos de (5) no se comportan como un ruido blanco, se deben introducir
términos retardados de (1-L)y, y/o de (1-L)x,. Si el coeficiente «; es estadisticamente

significativo, se puede decir que existe una relacién de equilibrio a largo plazo.

A continuacién se aplica la metodologia de integracién y cointegracion a los datos. En
primer lugar se aborda el anilisis univariante de las series de rendimientos con el fin de
determinar el orden de integrabilidad de cada una de ellas. Para ello se analizan los graficos
de las series en niveles y en diferencias, asi como sus estadisticos Box-Pierce, y

posteriormente se aplican los contrastes de DF.

*Ver Engle y Granger (1987).
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Las funciones de autocorrelacion muestral de las series indican que éstas no son ruido
blanco, tal y como muestra el estadistico Box-Pierce recogido en la tabla 1. La funcién de
autocorrelacion parcial presenta un unico valor significativo de primer orden indicando que
las series muestran un comportamiento claro de procesos autoregresivos de orden uno. Las
funciones de autocorrelacién muestral y parcial sugieren la necesidad de tomar una primera
diferencia. Las funciones de autocorrelaciéon muestral y parcial de la primera diferencia de

las series indican que se tratan de procesos estacionarios.

Los gréficos de las series (ver graficos 1.1 y 1.2) parecen indicar la existencia de tres
segmentos de la tendencia en media, una para el periodo 1991.01-1993.04, otra para el
periodo 1993.05-1994.02 y otra tercera para el periodo 1994.03-1994.11. Esto supondria tres
medias diferentes en la primera diferencia de las series. Ello en principio podria hacer pensar
en la posibilidad de tomar dos diferencias que eliminase las medias de la primera diferencia.
Sin embargo, el correlograma de la segunda diferencia de las series indica
sobrediferenciacion (Grifico 1.1). El contraste de DF para contrastar la integrabilidad de las
series de orden dos frente a la hipétesis alternativa de integrabilidad de orden uno permite
rechazar que las series sean I(2). La alternativa es aplicar el test de DF considerando la

existencia de tendencias segmentadas.

Grafico 1.1 Tipo de interés de la deuda publica a seis meses
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En el caso de considerar tendencias segmentadas, el contraste de raices unitarias se

realiza en la ecuacion siguiente (Ver Andrés et al. (1990)):

t+PBsF i t +PBs Foy t+(p-Dx; +e [6]

pl + ﬁ2 I::lt-l + BB F2t-1 + B4

(1-L)x,

donde t es una tendencia, F; son las variables ficticias que recogen cada uno de los cortes de

la media.

En esta ecuacion se contrasta la hipétesis de que (p-1) es cero, en cuyo caso X, tendria

Pl

1a raices

s

taria, frente a la hipétesis alternativa de que (p-1)<0 y X, no tendr

’

una raiz uni

mayores o iguales a la unidad. Los valores criticos para el estadistico t de Student del

coeficiente (p-1) aparecen recogidos en Rappoport-Reichlin (1989).
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En nuestro caso se ha supuesto que la tendencia en media tiene tres segmentos con

puntos de corte en 1993.05 y 1994.02, de forma que los segmentos considerados son:

¢, +byt £<1993.04
¢, +byt 1993.05< t<1994.02 [7]
¢;+bat £>1994.03

y las variables ficticias, que aparecen en la ecuacién (6), son F;, que toma valor cero si
t<1993.04 y valor uno si t= 1993.05, y F,, que toma valor cero cuando t<1994.02 y valor

uno cuando t>1994.03.

El test de DF para contrastar la integrabilidad de orden uno frente a la hipétesis
alternativa de variable I(0) no permite rechazar la existencia de una raiz unitaria, tanto si se
considera la posibilidad de tendencias segmentadas como si no se consideran (Ver tabla 2). Asi
pues, se concluye que todos los tipos de interés son integrables de orden uno, I(1), con

tendencias segmentadas en la media.

Para obtener una relacién de cointegracion, las variables deben ser integrables del
mismo orden, y ademds tener tendencias comunes en media. Todas las series de los tipos de

interés cumplen esta condicién.

TABLA 2. Test de raices unitarias.

A. Tendecias Lineales

VARIABLES Drto3m Drto6m Drtol Drto3 Drto5 Drto10
constante 0,023 0,003 0,003 0,016 0,007 0,013
(1,864) (0,581) (0,744) (2,082) (1,455) (1,919)
Drto(-1) -0,171 -0,034 -0,031 -0,118 -0,064 -0,131
(-1,981) (-0,867) (-0,876) (-2,086) (-1,450) (-1,980)
trend -0,000 -0,000
(-1,542) (-1,654)
R2 0,086 0,017 0,082 0,206 0,176 0,084
DW 2,391 2,147 2,009 2,093 1,915 1,911

El valor critico al 5% del t-statistics es -3,5112 cuando se incluye tendencia y -2,9271 cuando no hay.
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B. Tendencias Segmentales.

VARIABLES Drto3m Drto6m Drtol Drto3 Drto5 Drtol10
constante 0,075 0,050 0,032 0,035 0,030 0,038
(4,835) (3,599) (2,392) (2,623) (2,140) (2,225)
Drto(-1) -0,656 -0,439 -0,300 -0,338 -0,296 -0,363
(-5,28) (-4,012) (-2,84) (-3,017) (-2,499) (-2,418)
trend 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(1,052) (1,785) (3,028) (2,426) (2,354) (1,073)
Fltrend 0,004 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001
(2,888) (-2,807) (1,975) (1,563) (1,089) (1,082)
F2trend -0,003 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001
(-4,939) (-4,149) (-2,82) (-2,635) (-2,014) (-1,835)
F1 -0,140 -0,106 -0,068 -0,063 -0,042 -0,045
(-2,674) (-2,807) (-1,818) (-1,351) (-0,895) (-0,899)
F2 0,091 0,056 0,031 0,029 0,019 0,021
(3,618) (2,065) (1,97) (1,324) (1,396)

(4,684)
R2 0,452 0,415 0,449 0,408 0,398 0,279
DW 2,083 2,200 2,332 2,299 2,407 2,093

Los t-statistics de los coeficientes aparecen recogidos entre parentesis.
El valor critico al 5% del t-statistics es igual 5,54 (Rappoport and Reichlin)

El método de Engle y Granger solo es vilido en contextos bivariantes, en sistemas
multivariantes, como el nuestro, es necesario recurrir al método disefiado por Johansen (1988)
para determinar el nimero de vectores de cointegracién. Si tenemos n variables, integrables
del mismo orden, pueden existir (n-1) vectores de cointegracion. Asi, si se acepta que un
conjunto de n variables estdn cointegradas en funcién del método de minimos cuadrados
ordinarios (Engle y Granger), no podemos garantizar que el vector de cointegracion estimado
sea tnico. Johansen (1988) sugiere un método para determinar el nimero de vectores de
cointegracion linealmente independientes entre un conjunto de N variables. El método

comienza expresando el proceso generador de los datos del vector de N variables, X como un
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vector autoregresivo no restringido:

Xt =H1Xt_1 +. +HkXt-k + €, [8]

donde cada II; es una matriz de parametros NxN. El sistema anterior puede reparametrizarse

como:

A Xt = PlAXl-l + ...... I‘k—IAX[—k—l + FkXt-k + et [9]

Si X, es un vector de variables I(1), el lado izquierdo de la expresion anterior y los (k-
1) primeros elementos son I(0) y el dltimo elemento de la expresién es una combinacion lineal
de variables I(1). Johansen utiliza metodos de correlacién canonica para estimar las distintas
combinaciones entre los niveles de X las cuales son los vectores de cointegracion. El método
de Johansen es un método de maxima verosimilitud que estima los distintos vectores de
cointegracién que pueden existir entre un conjunto de variables y determina cuales de estos

vectores son estadisticamente significativos.

En la tabla 3 se recogen los resultados del test de Johansen aplicado a las seis series de
tipos de interés. Se observa que la hipotesis de cero vectores de cointegracion se rechaza,
mientras que las hipotesis de uno o més vectores de cointegracién no se pueden rechazar, por
lo que se concluye que existe un vector de cointegracion linealmente independiente. Stock y
Watson (1988) muestran que cuando hay (n-p) vectores de cointegracién linealmente
independientes para un conjunto de n variables I(1), cada una de estas n variables pueden ser
expresadas como una combinacién lineal de p factores comunes I(1) y un componente 1(0). Por
tanto, la conclusion que se obtiene es que existe un Unico vector de cointegracion linealmente

independiente, de forma que existen cinco factores comunes a todos los tipos de interés.

Bradley y Lumpkin, para comprobar si los tipos de interés estin cointegrados, regresan
cada tipo de interés respecto a los otros mas una constante y seleccionan la regresion de
cointegracion con el coeficiente de determinacién mds elevado. En realidad, lo que hacen es

cambiar la variable de normalizacion y elegir aquel modelo con menor sesgo (Banerjee et al.

(1986)).
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TABLA 3. Test de Cointegracién.
TEST DE JOHANSEN

EIGENVALUE HIPOT. NULA TRACE TEST P-VALUE
0,971 =0 111,92 0,016
0,941 r<=1 67,68 0,227
0,872 <=2 33,66 0,751
0,364 <=3 8,95 0,969
0,192 r<=4 3,50 0,901
0,075 r<=5 0,97 0,357

TEST DE DICKEY-FULLER PARA - DISTINTAS NORMALIZACIONES DEL VECTOR DE
COINTEGRACION.

DICKEY-FULLER COEFICIENTE DE

T-STATISTICS DETERMINACION
rto3M -6,3000 0,984361
rto6M -6,9659 0,997878
rtol -7,0622 0,995306
rto3 -4,6056 0,995985
rto5 -5,7625 0,997277
rto10 -7,4080 0,94331

El test de cointegracién estd basado en la existencia o no de raices unitaarias en los residuos del vector de
cointegracién. Los valores criticos de Mackinnon al 1y 5% son -5 ,8309 y -5,0823, respectivamente.

Siguiendo a Bradley y Lumpkin se ha regresado cada tipo de interés respecto a los otros
mas una constante y se ha seleccionado la ecuacion en funcién del coeficiente de determinacion
mas elevado, con el fin de posteriormente comprobar si la relacién de cointegracion se ha visto
afectada por las perturbaciones financieras. La relacién de cointegracion seleccionada ha sido

la que considera el tipo de interés a seis meses como variable dependiente:

Rto6= 0.001+40.315 Rto3m+0.863 Rtol +0.001 Rto3-0.343 Rto5+0.156 Rto10 [10]
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En el grafico 5 se observa que a partir de 1994.02 el tipo de interés a corto plazo
desciende mientras el tipo de interés a largo plazo crece, a diferencia del periodo anterior en
el que los tipos de interés a corto y largo plazo evolucionaban de forma similar. La explicacion
de esta diferente evolucion de los tipos de interés a corto y largo plazo, que ya fue explicada
en el apartado tercero, era que mientras el Banco de Espafia reducia los tipos de interés a corto
plazo, la inestabilidad de los mercados financieros y cambiarios genera una tendencia creciente
de los tipos de interés a medio y largo plazo de la deuda publica. Esta evolucion de los tipos
de interés a corto y largo plazo, que responde a turbulencias financieras, han podido afectar
a esta relacion de largo plazo. Para comprobar si se ha visto afectada se va a construir dos
variables ficticias. Una que toma valor cero entre 1991.01 y 1994.02 y valor uno entre
1994.03 y 1994.11 (P), y otra que toma valor uno en el primer periodo y cero en el segundo
(S). Se multiplican ambas por cada tipo de interés introducido en la relacién de cointegracion,
de forma que se obtiene los coeficientes de cada tipo de interés en ambos subperiodos. Si la
relacion de largo plazo no se ha visto afectada, los coeficientes en cada subperiodo deben de
ser similares, mientras que si se ha visto afectada cambiaran significativamente de valor e

incluso de signo. Al introducir las variables ficticias, la relacion de cointegracion que se

obtiene es la siguiente:

Rto6=0,001 +0,044 Prto3m+0,327 Srto3m+1,367 Prtol+0,875 Srto1+0,568 Prto3 +
-0,066 Srto3-1,132 Prto5-0,299 Srto5+0,187 Prto10+0,147 Srto10 [11]

En la ecuacion (11) se puede observar que el coeficiente del rendimiento a un afio en
el primer subperiodo es inferior en 0,5 puntos al del segundo, indicando un cambio sustancial
en la relacién entre los tipos de interés a seis meses y un afio. Respecto a los coeficientes de
los rendimientos a tres y cinco afios, estos son muy diferentes en valor absoluto entre los dos
subperiodos en que se ha dividido la muestra. Por ejemplo, en el caso del rendimiento a cinco

afios, mientras en el primer subperiodo el coeficiente es inferior a la unidad (0,28), en el

segundo es superior (1,13).
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Grafico 5. Tipo de interés de la deuda piblica
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De los resultados obtenidos se deduce que los tipos de interés de la deuda publica estan
cointegrados, y esta relacién de cointegracion se ha visto afectada por las perturbaciones
financieras. Por otro lado, la existencia de una vnica relacién de cointegracion de los tipos de
interés implica que existen cinco factores comunes no estacionarios en la evolucion de los tipos
de interés, y ademds la prima de riesgo es estacionaria®. Ello lleva a concluir que los modelos
multifactoriales que explican la evolucién de los tipos de interés son mds plausibles que los

modelos unifactoriales.

La eficiencia del mercado implica que los tipos de interés a largo y corto plazo estdn
cointegrados con un factor de cointegraci6n unitario’. En nuestro caso, no se ha considerado
la cointegracion de dos tipos de interés, uno a corto plazo y otro a largo plazo, sino de un
vector de tipos de interés que recoge tipos de interés a corto y a largo plazo. Por ello, existe
un vector de cointegracion que cumple la propiedad de que la suma de los factores de
cointegracién de los tipos de interés cointegrados es igual a la unidad. Esta propiedad se
contrasta estadisticamente sobre la ecuacion (10) y se acepta la hip6tesis nula de que la suma

de sus coeficientes es igual a la unidad®.

“Ver Hall A.D, Anderson H.M, and Granger W.J. (1992).
SColletaz G. Et Goulaouen J.P. (1990).
SEn el segundo subperiodo no es exactamente igual a la unidad pero se aproxima.
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La estimacion del modelo de correccion de error confirma la cointegracin entre los
rendimientos de la deuda publica, al ser el coeficiente del término de error estadisticamente
significativo (los t estadisticos aparecen recogidos entre paréntesis y CE es el término de

correccion de error):

Drto6m=-0,0001+0,325Drto3m+0,836Drto1-0,039Drto3-0,315Drto5 +0,143Drto10-1,03CE(-1)[12]
(-0,36) (15,09) (16,21) (-0,29) (-2,54) (3,93) (-6,53)

Seria deseable haber contado con una muestra mis extensa, ya que de lo que se trata
al estimar vectores de cointegracién es de obtener la relacién de largo plazo. No ha sido
posible dado la poca profundidad del mercado espafiol de deuda publica antes de 1991, lo cual

condiciona tener que extenderla hacia adelante con el paso del tiempo.

Por otro lado, es importante asegurarse que el modelo satisface los contrastes de
validacién, pues de lo contrario, la interpretacion e incluso la significatividad de los
coeficientes podria no ser correcta. Por ello, se ha procedido aplicar sobre los residuos los

siguientes contrastes:

1. Test de Lagrange y Box-Pierce para contrastar la existencia de correlacion serial.
2. Test Arch y White para contrastar la heterocedasticidad.
3. Test de Chow de estabilidad de los pardmetros.

4. Exogeneidad de las variables explicativas.

Los resultados de estos contrastes, que aparecen recogidos en la tabla 4, muestran que

el modelo satisface los contrastes de validacion.
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TABLA 4. Contrastes de validacién y especificacion.

ANALISIS DE RESIDUOS CORRELACION SERIAL
Estadistico de | Valor Critico Test de Valor Critico
Box-Pierce al 5% Lagrange al 5%
Q(4)=2,87 7,81 LM(1)=1,2577 3,84
Q(8)=6,44 14,07 LM(2)=1,3255 5,99
Q(12)=6,8 19,68 LM(3)=3,4187 7,81
LM(4)=4,0204 9,24
EXOGENENIDAD
DE LAS VARIABLES
HETEROCEDASTICIDAD ESTABILIDAD EXPLICATIVAS
Test ARCH Valor Critico| Periodo muestral | VALOR | Valor Critico] Test de | Valor Critico
al 5% al 5% Hausman al 5%
[ARCH(1)=0,15887 3,84 1992.10-1994.11 | 3,074975 2,38 0 2,35
ARCH(2)=0,43208 5,99 1993.12-1994.11 | 1,07391 2,13
ARCH(3)=0,52318 7,81
ARCH(4)=0,56645 9,24
Test
‘WHITE=10,0746 14,07

6. PREDICCION

En este apartado se quiere comprobar si la relacién de cointegracién mejora las

predicciones de los tipos de interés, y para ello se va a comparar un vector autoregresivo

(VAR) que incorpora la relacién de cointegracion con otro que nc lo hace. Los vectores

autoregresivos que s€ van a comparar son:

Ax,=c,+a(lL)Ax,; +u,
Ax, =¢, +b(L) Ax; +d,CE_; +vV,

[13]
[14]

donde x, es un vector compuesto por los todos los tipos de interés considerados, a y b son
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polinomios del operador de retardos L, c;, c, y d, son constantes, u, y v, son ruido blanco, y

CE es el término de correccion de error.

El segundo sistema VAR en realidad se corresponde con un modelo de correccion de
error. Granger y Weiss (1987) consideran que el modelo de correccion de error de dos
variables relaciona la variacion de una de ellas con los errores desfasados de equilibrio, asi

como las variaciones desfasadas de ambas variables.

Campbell y Shiller (1987) consideran que el término de error mide cambios anticipados
de los rendimientos. Los agentes a la hora de predecir la variacién de un tipo de interés tienen
mads informacioén en la diferencia de rendimientos, que si s6lo disponen de la historia pasada
de los tipos de interés. Por tanto, si la diferencia de rendimientos es Ttil a la hora de predecir,

el modelo de correccion de error (12) debe ser superior desde el punto de vista predictivo a

un vector VAR.

Para comparar el poder predictivo de cada uno de estos modelos se reserva los meses

de 1994 para predecir la evolucién de los rendimientos con vencimiento a seis meses.

La tabla 5 recoge los estadisticos de las estimaciones obtenidas para el periodo
1994.01-1994.11. Como se puede comprobar el vector VAR que incorpora el término de
error presenta un error standard de las estimaciones y de los residuos mas pequefio que el otro
vector VAR. La raiz del error cuadrado medio (RMSE) de las estimaciones del modelo de
correccion de error es también menor que el del vector VAR. Asi, se puede concluir que la

relacién de equilibrio que existe entre los tipos de interés mejora las predicciones.

TABLA 5. Estadisticos descriptivos de las predicciones y residuos de los vectores autoregresivos.

PREDICCION RESIDUOS
MEDIA DESVIACION RMSE MEDIA DESVIACION
ESTANDARD ESTANDARD
VAR 0,0804 0,0050 0,0052 -0,0018 0,0051
MCE 0,0801 0,0046 0,0049 -0,0015 0,0049

FUENTE: Elaboracién propia.
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A la vista de estos VAR, las series historicas de los tipos de interés parecen contener
informacién sobre la evolucién futura de los mismos, lo cual en principio puede hacer pensar
que va en contra de la eficiencia del mercado de deuda. Un mercado es eficiente si las
variaciones futuras de los precios de los activos son imprevisibles. En consecuencia, eficiencia
implica que los tipos de interés, deben ser iguales entre activos de igual vencimiento. Sin
embargo, el factor descuento, que puede variar entre activos, podria incorporar la informacién
contenida en valores pasados de los tipos de interés sin que se violara en absoluto el supuesto
de eficiencia. Por otro lado, desde el punto de vista del inversor que toma decisiones de
inversion’ se puede observar que en el caso del VAR la desviacion tipica de los residuos de
las estimaciones representa el 83 por cien de la desviaciéon de la primera diferencia del
rendimiento a seis meses y del 81 por cien en el modelo de correccion de error. Los modelos
s6lo permiten explicar el 17 y 19 por cien de las oscilaciones observadas en la evolucion de

los tipos de interés a seis meses, respectivamente.

7.CONCLUSIONES

Se ha obtenido que los tipos de interés de la deuda piiblica de distintos vencimientos
tienen una raiz unitaria con tendencias segmentadas en la media y estdn cointegrados. Esta
relacién de cointegracion se vio alterada en los dltimos meses de 1994 como consecuencia de
las perturbaciones que tuvieron lugar en los mercados financieros. La aceptacion de un Gnico
vector de cointegracion entre los seis tipos de interés considerados implica que existen cinco
factores comunes, lo que sugiere que imponer procesos estocdsticos comunes a los tipos de
interés de distintos vencimientos tal y como postulan los modelos multifactoriales de la

estructura temporal de los tipos de interés resulta apropiado.

Ademds, se puede concluir que el mecanismo de correccion de error mejora las
predicciones de la evolucion de los tipos de interés, aunque la capacidad de prediccion de los

modelos que utilizan la informacién de las series histdricas de los tipos de interés es reducida.

"Ver Bergés A. y Manzano D. (1988).
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