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INTRODUCCION Y OBJETIVOS






Introduccién y objetivos.

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) se define como la relacion
funcional entre el tipo de interés nominal en los préstamos sin riesgo de la economia y
el tiempo hasta su vencimiento, manifestando asi la dependencia entre los tipos de

interés y su plazo de amortizacion.

La modelizacion de la ETTI junto con el analisis de su evolucion en el tiempo son
herramientas esenciales, en general, para las decisiones de consumo, ahorro e inversion
de los agentes econdémicos y en particular para los operadores del mercado financiero.
Por ello, la determinacion de esta estructura permitiria obtener informacion sobre el
consenso de los agentes en relacién al comportamiento futuro de los tipos de interés con
el fin de analizar su impacto en la actividad economica y en la evolucion de los
mercados financieros. En este sentido, una estimacion precisa de la ETTI abre la
posibilidad del estudio de su contenido informativo a la hora de evaluar su capacidad
predictiva sobre la fase del ciclo econdmico, estudiar la seleccién de sus factores
explicativos, analizar su influencia en la evolucion de los mercados bursétiles o disefiar

estrategias de gestion y cobertura.

Asi, la ETTI juega un importante papel a nivel macroeconémico puesto que afecta a la
demanda agregada, dada su estrecha vinculacion con la formacion de las expectativas de
los agentes. Este hecho permite analizar el impacto de la politica monetaria, asi como
sus mecanismos de transmisién a la economia real a través de ciertas variables
relevantes: el nivel de empleo, el crecimiento econémico, la estabilidad de los precios,
la estabilidad de las tasas de interés, la estabilidad de los mercados financieros y la
estabilidad de los tipos de cambio. A nivel de la teoria financiera y el analisis
microecondémico, esta estructura facilita la valoracion de la mayoria de los activos
financieros de renta fija y otros activos derivados, la administracion de riesgos y el

disefio de estrategias de gestion de carteras y cobertura.

Sin embargo, la ETTI no es directamente observable y el objetivo central de la
modelizacién y la estimacién empirica de la ETTI es obtener un adecuado ajuste a los
datos empiricos en funcion del interés requerido y al mismo tiempo conseguir una

forma suave, flexible y estable (Anderson y Sleath, 2001).



Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

En sentido estricto, los activos financieros mas adecuados para la construccion de la
curva de rendimientos de los tipos de interés son aquellos titulos de valores emitidos por
un Estado a través de su deuda publica. En general, los rendimientos monetarios
obtenidos de la inversion en la deuda publica de un pais tienen el mismo tratamiento
fiscal, y a la vez, en situaciones normales, suelen carecen de los riesgos asociados a la
insolvencia y a otros problemas como la liquidez. Los bonos cupdn cero, emitidos al
descuento, son los titulos de renta fija que mejor reflejan la relacion funcional sefialada
ya que garantizan un Unico pago, denominado valor facial o nominal, al vencimiento
establecido en una fecha futura conocida. En la mayoria de los paises no existe un
mercado completo de deuda publica. En aquellos, existen pocos bonos cupdn cero con
vencimientos superiores a un afo y, por tanto, la ETTI no es observable directamente
con este tipo de activos. En el mercado espafiol, por ejemplo, es dificil encontrar estos
bonos con un plazo de amortizacion superior a dieciocho meses. Por todo ello, la ETTI
no puede ser estimada Unicamente usando bonos cupdn cero, habiendo de utilizarse
también bonos con cupdn. Los bonos con cup6n garantizan una corriente de pagos de
menor cuantia en el futuro y el pago del valor nominal al vencimiento. Sin embargo, los
rendimientos de los bonos con cup6n presentan una apreciable dispersion, mostrando
una ETTI ruidosa debido a diversas causas como el sesgo de cupén’, la imposicion
diferencial y la amortizacion anticipada. Por tanto, es preciso un cuidadoso tratamiento

de los datos empiricos con el fin de obtener una estimacion adecuada de la ETTI.

En lo que se refiere al objetivo central de la modelizacion y la estimacion empirica de la
ETTI, la aproximacion tradicional de calcular directamente los factores de descuento
(por bootstraping o mediante procedimientos directos de regresion) y las curvas spot
tiende a producir curvas forward muy dentadas, debido a la escasez de datos en los
vencimientos grandes. En la literatura financiera existen diferentes modelos para
determinar la ETTI, los cuales pueden clasificarse en modelos estaticos y dinamicos
(Fernandez-Rodriguez y Garcia Artiles, 1997). Los modelos estaticos son aquéllos que
parten de datos del mercado para construir, en cada momento, una funcién desconocida.
Por su parte, los modelos dinamicos tienen en cuenta la evolucion estocastica del tipo de

interés a lo largo del tiempo.

! La diferencia entre el tipo de interés de un bono cup6n cero teérico para un plazo determinado y la TIR
de un bono de igual plazo de vida residual se denomina sesgo del cupon. Cuanto mayor sea el cupon,
mayor sera este sesgo, es decir, mas lejos estara el bono con cupones de ser un bono cupén cero.



Introduccién y objetivos.

En las ultimas tres décadas, la modelizacién y la estimacion de la estructura temporal de
los tipos de interés han logrado avances importantes con el desarrollo de modelos
teoricos (ver Vasicek, 1977; Cox et al., 1985; Ho y Lee, 1986; Hull y White, 1990;
entre otros) y la estimacién econométrica (McCulloch, 1971, 1975; Schaefer, 1981;
Vasicek y Fong, 1982; Shea, 1984; Nelson y Siegel, 1987; Steeley, 1991; Svensson,
1994; Bjork y Christensen, 1999; Diebold y Li, 2006, entre otros). En el ambito de la
econometria se han considerado diferentes formas funcionales para los factores de
descuento, tipos de interés a plazo o forward, y tipos de interés al contado o spot para
un conjunto de datos observados del mercado. Igualmente se han considerado diversos
procedimientos no paramétricos donde las formas funcionales son més flexibles y otros

paramétricos, donde las formas funcionales supuestas son rigidas.

Un trabajo pionero en el empleo de procedimientos no parameétricos de estimacion de la
ETTI es el de McCulloch (1971, 1975), empleando splines (polinomios a trozos de
segundo y tercer orden) para estimar la funcion de descuento dando lugar a formas
sumamente flexibles. Sin embargo, a pesar de generar estimaciones razonables de la
curva de descuento, no siempre conducen a formas estables de las curvas forward. En
este sentido, la literatura académica se ha centrado en la eleccion de funciones de base,
para la definiciéon de los splines, y en la sensibilidad al nimero y localizacion de los
nudos, los puntos donde los trozos de polinomios deben ensamblarse con suavidad (ver
Schaefer, 1981; Vasicek y Fong, 1982; McCulloch, 1971; Shea, 1984; Steeley, 1991;
Kanony y Mokrane, 1992; Deacon y Derry, 1994; Priaulet, 1997; vy
Fernandez-Rodriguez, 2006, entre otros). Si bien los nudos pueden ser elegidos en
cualquier nimero en el espectro de vencimientos, esta caracteristica genera curvas que
exhiben fuertes oscilaciones, particularmente en los vencimientos altos. No obstante,
han surgido diversos trabajos encaminados a reducir el nimero de nudos y asi evitar
este efecto. La idea principal ha consistido en afiadir un término de penalizacion de la
curvatura en la funcion objetivo a minimizar, son los denominados splines suavizados.
Los splines suavizados atenuan el nivel de oscilacion de la ETTI por medio de un
parametro que controla la tasa de intercambio entre la bondad de ajuste y la suavidad de
la curva (ver Fisher et al., 1995; Waggoner, 1997; y Anderson y Sleath, 2001, entre
otros). Los métodos de estimacion de la ETTI mediante funciones splines pueden no

converger asintoticamente al tipo a largo plazo, presentando formas muy curvadas.



Aportaciones a la estimacidn, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Los modelos paramétricos (ver Nelson y Siegel, 1987; Svensson, 1994; Bjork y
Christensen, 1999; entre otros) surgieron como forma de superar la incapacidad de los
procedimientos basados en los splines para describir los comportamientos asintéticos de
la ETTI, incorporando como hipétesis la condicion financiera en los tipos forward para
plazos suficientemente grandes. La idea que subyace en esta hipétesis es que los
inversores no diferencian el tipo de interés forward de a diez o a quince afios, por lo que
la funcion de ajuste debe tener un comportamiento asintético. Estos modelos
comenzaron a ser desarrollados ya que permitian generar las formas tipicas de la ETTI:
mondtonas, jorobadas u ocasionalmente en forma de S (Malkiel, 1966; Wood, 1983). La
clase de funciones parsimoniosas que emplean estdn asociadas con las soluciones de
ecuaciones en diferencias, siendo los procedimientos no lineales de Nelson-Siegel
(1987) y Svensson (1994) los mas empleados por los Bancos Centrales (ver documento
del BIS, 2005). Los procedimientos paramétricos generan formas funcionales rigidas,
pero tienen la ventaja adicional de que los parametros del modelo contienen una valiosa
interpretacion desde el punto de vista econdmico y financiero. Asi, el modelo de Nelson
y Siegel (1987) se basa en una forma funcional con cuatro pardmetros que pueden
interpretarse como nivel, pendiente, curvatura y velocidad de convergencia de los tipos
de interés cortos a los largos. La principal critica contra los métodos paramétricos de
estimacion de la ETTI se basa en que cuando se cambia una sola observacion en el
tramo largo, las curvas parsimoniosas que genera pueden cambiar dramaticamente,
particularmente en los vencimientos cortos. En el Capitulo | ofreceremos una vision
general de los procedimientos de estimacion de la ETTI méas importantes de la literatura.
En la literatura académica son numerosos los trabajos empiricos dedicados a identificar
la superioridad de unos procedimientos de estimacion de la ETTI frente a otros en
diversos mercados mundiales (ver Langetieg y Smoot, 1989; Bliss, 1997; Anderson et
al., 1996; Waggoner, 1997; Ferguson y Raymar, 1998; Jeffrey et al., 2000; loannides,
2003; entre otros). La conclusion que se extrae de tales trabajos es la ausencia de
consenso en tal objetivo puesto que ninguno redne las propiedades dptimas deseables.
Cada metodologia tiene sus fortalezas y debilidades, por tanto, la eleccion del modelo
que deberia ser empleado depende de las preferencias en la utilidad final (Schaefer,
1981). En el Capitulo 1l se reflejara tal problema realizando un estudio empirico sobre
la ETTI de la Deuda Publica espafiola, ademas aportaremos un novedoso procedimiento

de estimacion.



Introduccién y objetivos.

Como se ha sefialado, los procedimientos paramétricos de estimacion de la ETTI tienen
la superioridad adicional de que los parametros del modelo contienen una valiosa
interpretacion economica y financiera. Asi, el modelo de Nelson y Siegel (1987) se basa
en una forma funcional con cuatro pardmetros que pueden interpretarse como nivel,
pendiente, curvatura y velocidad de convergencia de los tipos de interés a corto plazo
hacia los tipos de interés a largo plazo. El éxito de este modelo se refleja en el hecho de
que ha sido empleado con profusion en la literatura y por los bancos centrales durante
mas de dos décadas. Recientemente, el trabajo de Diebold y Li (2006) ha ido mucho
mas all& poniendo de manifiesto la posibilidad de realizar predicciones sobre la ETTI,
en particular, sobre la ETTI de la Deuda Publica de Estados Unidos a un horizonte
temporal de un afio por medio de la prediccion de los parametros que definen el modelo
de Nelson y Siegel. En este sentido, resulta de interés comprobar si dichas predicciones
pueden ser véalidas desde un punto de vista econdmico a través de unas estrategias
activas que se basen en las predicciones de tales parametros. De esta forma, se podrian
tomar posiciones ventajosas sobre los bonos en base a los movimientos predichos sobre
la ETTI que estan implicitos en los pardmetros del modelo de Nelson y Siegel. En el
Capitulo 111 se replicara el trabajo de Diebold y Li (2006) sobre el mercado de Deuda
Publica espafiola.

Por otro lado, y segun la Teoria de las expectativas racionales (Muth, 1961; Lucas,
1972), los mercados financieros intentan medir hacia delante, por ello, es de esperar que
los precios de muchos activos financieros encarnen expectativas sobre el futuro. Por
tanto, la informacién que se pueda extraer de los mercados financieros podria ayudar a
predecir la actividad econdmica. En este sentido, la inclinacion de la ETTI medida por
la diferencia entre los tipos de interés a corto y largo plazo ha recibido una atencion
creciente durante los Ultimos veinte afios. Tanto es asi, que existe una amplia evidencia
empirica de que la inclinacion de la ETTI de un pais es un buen predictor de la actividad
econdmica futura, incluso mejor que los rendimientos bursatiles u otros indicadores
econdémicos Yy financieros adelantados (Harvey, 1988, 1997; Estrella y Mishkin, 1997;
Diebold, Glenn y Rudebusch, 2006, entre otros). Concretamente, una curva invertida se
considera que anticipa recesiones, mientras que una curva con mucha inclinacion

positiva predice expansiones econémicas.



Aportaciones a la estimacidn, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

La relacion entre la inclinacion de la ETTI y el crecimiento econdmico fue inicialmente
contrastada desde el punto de vista empirico mediante los modelos de regresion
desarrollados por Harvey (1988), Chen (1991) y Estrella y Hardouvelis (1991), entre
otros. Desde otra perspectiva, Stock y Watson (1989) contribuyeron a numerosas
investigaciones futuras evidenciando que la pendiente o spread de la ETTI (diferencia
entre el tipo de interés a largo y a corto plazo) es un componente importante de un
nuevo indice de indicadores economicos adelantados. No obstante, inmediatamente
después de la publicacién de todos estos trabajos seminales, se produjo el mayor fallo
predictivo de la pendiente de la ETTI dado que dicho diferencial no fue capaz de
predecir la recesion de 1991. A raiz de este error predictivo, surgié una segunda
generacion de trabajos sobre el contenido predictivo de la pendiente donde se pueden
citar, entre otros, los siguientes: Harvey (1997), Haubrich y Dombrosky (1996), Plosser
y Rouwenhorst (1994) y Dueker (1997). En este sentido, destaca también el trabajo de
Estrella y Mishkin (1997) quienes encuentran una relacion positiva entre la inclinacion
de la ETTI y la actividad econdmica, no s6lo en Estados Unidos sino en otros paises
como Alemania, Francia, Reino Unido e Italia. Desde el punto de vista metodoldgico,
en un trabajo anterior, Estrella y Mishkin (1996) obtienen mediante un modelo Probit la
probabilidad de una recesion en Estados Unidos empleando como variable explicativa el
spread entre los bonos gubernamentales a diez afios y a tres meses. Tras comparar el
poder predictivo del spread con el del indice de la Bolsa de Nueva York (NYSE), con el
indice de indicadores adelantados elaborado por el Departamento de Comercio de
Estados Unidos para predecir la actividad econdémica real, y con el indice de indicadores
adelantados elaborado por Stock y Watson (1989), Estrella y Mishkin obtienen que,
aunque todas las variables examinadas tienen algun poder predictivo un trimestre hacia
adelante, los indices de indicadores adelantados, particularmente el indice de Stock y
Watson, generan la mejor prediccion sobre dicho horizonte. En cambio, en la prediccion
de varios trimestres hacia adelante, el spread de la ETTI domina a las otras variables,

incrementandose este dominio al aumentar el horizonte de prediccion.

Mas recientemente ha surgido una nueva literatura re-examinando el poder predictivo
de la inclinacién de la ETTI sobre la economia real desde una perspectiva mas amplia y
empleando nuevas metodologias. En este sentido, habria que citar diversas aportaciones
a la literatura como pueden ser los trabajos de Dotsey (1998), Ang, Piazzesi y Wei
(2006), Ferreira et al. (2008) y Diebold, Glenn y Rudebusch (2006), entre otros.



Introduccién y objetivos.

Recientemente, Ang, Piazzesi y Wei (2006) construyen un modelo dindmico de
crecimiento del PIB y consideran la posibilidad de que toda la ETTI en su conjunto, y
no sélo los vencimientos arbitrarios usados en la construccion del término de spread,
podria conducir a una prediccion mas precisa del PIB. En el contexto de la estimacion
por MCO es dificil utilizar multiples tipos de interés de diferentes vencimientos como
regresores debido a su gran colinealidad. Por ello, se requiere emplear un modelo
parsimonioso con un reducido namero de variables explicativas. Estos autores se
enfrentan con el problema de analizar la habilidad predictiva de cualquier combinacion
de tipos de interés de diferentes vencimientos. Ademas, ellos encuentran en sus
resultados que el tipo de interés a corto plazo tiene méas poder predictivo que cualquier
otro término de spread. En consecuencia, aconsejan el uso del tipo a corto plazo como
mejor predictor de la dinamica del PIB. Los resultados de Ang, Piazzesi y Wei (2006)
estdn muy influenciados por Estrella y Mishkin (1996), quienes documentan que un
gran namero de variables tienen algun poder predictivo en el horizonte temporal de un
trimestre, pudiéndose mejorar a través de combinaciones de spreads.

Por otro lado, Diebold, Glenn y Rudebusch (2006) estiman un modelo que integra
factores macroeconomicos y financieros a la hora de explicar la interaccion entre la
dinamica de varias variables macroecondémicas y la ETTI. En este trabajo a los factores
latentes relativos a la ETTI -el nivel, la pendiente y la curvatura del modelo de Nelson y
Siegel (1987)-, afiaden como variables explicativas otras variables macroeconémicas,
como la actividad real, la inflacién e instrumentos de politica monetaria. Estos autores
encuentran una fuerte evidencia de los efectos de las variables macroeconémicas sobre
los futuros movimientos de la ETTI, asi como la evidencia de una influencia inversa de
los movimientos de la ETTI sobre dichas variables.

Tal como se ha sefialado, se acepta ampliamente que la ETTI contiene informacion
sobre la previsible evolucion de la actividad econdémica, la inflacién y la politica
monetaria. La ETTI queda perfectamente descrita por los tres factores de nivel,
pendiente y curvatura, que explican conjuntamente todas las variaciones de seccion
cruzada de los tipos de interés (ver Nelson y Siegel, 1987; y Jones, 1991, entre otros).
No obstante, existe solo evidencia dispersa sobre el contenido predictivo de cada una de
sus componentes. En este sentido destaca el trabajo de Monch (2006), quien analiza la
repercusion econdémica de las variaciones del nivel, pendiente y curvatura, estudiando la
evolucion de las variables macroecondmicas claves que siguen a cambios, producidos

por sorpresa, de los tres factores.



Aportaciones a la estimacidn, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

La visién convencional considera que los cambios por sorpresa en el factor nivel y
pendiente tienen gran significado macroecondémico. Asi, los cambios por sorpresa del
factor nivel, no simultaneados con cambios de la pendiente o la curvatura, anuncian
movimientos fuertes y persistentes de la inflacion. Las sorpresas positivas en el nivel
son seguidas por significativas formas en joroba del crecimiento del output, anticipando,
por tanto, efectos reales. Por el contrario, crecimientos inesperados en la pendiente
parecen anunciar una caida de la economia. Como afirman Diebold, Rudebusch y
Aruoba (2006), la vision convencional no da ningun papel macroeconémico a la
curvatura, que no se considera relacionada con variables macroecondémicas. No
obstante, lo resultados de Monch (2006) sugieren que un crecimiento inesperado de la
curvatura, el cual no vaya acompafiado por cambios simultaneos en el nivel o la

pendiente, parece anunciar descensos econdémicos.

Tras analizar la literatura, Berk (1998) presenta un informe sobre los articulos mas
recientes que estudian la relacién entre la pendiente y la produccion real, llegando a las
siguientes conclusiones:

1.  Enlateoria quedan sin resolver importantes lagunas.

2. Los resultados empiricos varian segin el pais y el segmento de la ETTI
considerado.

3. Los resultados son sensibles al tipo de modelo usado para establecer la relacion.

4.  Existe un consenso sobre gue la pendiente contiene informacion considerable.

5. Los diferentes modelos no tienen estabilidad o control.

Por otro lado, como demostré Harvey (1997), existia una relacion entre la economia
canadiense y la estadounidense, de forma que el spread de Estados Unidos ayudaba al
spread de Canada en la prediccion del Producto Interior Bruto (PIB) a precios
constantes canadiense. Usando igual razonamiento, es posible que los componentes de
la ETTI de las economias mas influyentes sean capaces de mejorar la prediccion del PIB
de economias tales como la espafiola. En el Capitulo 1V se analizara el poder predictivo

que tiene la ETTI sobre la variacion PIB de la economia espafiola.



Introduccién y objetivos.

Al igual que en la prediccion de los ciclos econdmicos, los componentes de la ETTI son
unos buenos predictores de la evolucion de los mercados bursétiles (ver Resnick y
Shoesmith, 2002; y Chen, 2009). En este sentido, existe una incipiente literatura que
estudia la capacidad predictiva de la ETTI sobre el mercado bursatil. En primer lugar,
cabria citar el trabajo de Siegel (1998) quien sugiri6 que si uno puede predecir
correctamente los puntos de giro en el ciclo econdmico con cuatro meses de antelacion,
puede aplicar una estrategia de market-timing basada en cambiar acciones por T-bills de
Estados Unidos cuatro meses antes de los picos, y cambiar T-bills por acciones cuatro
meses antes de los valles de las cotizaciones. Sin embargo, para llevar adelante esta
estrategia, es necesario disponer de un modelo capaz de utilizar la informacion
disponible hoy para predecir los futuros cambios de tendencia en el mercado de
acciones. En este sentido, Estrella y Mishkin (1996, 1998) hicieron uso de un modelo
Probit para predecir si la economia de Estados Unidos entraria en recesion en un
horizonte temporal de varios trimestres. Con este propdsito, los autores emplearon
variables financieras, variables macroecondmicas e indicadores econémicos como
candidatos para predecir dicha probabilidad. Por su parte, Resnick y Shoesmith (2002)
utilizan el modelo de Estrella y Mishkin para predecir la probabilidad de que el indice
de acciones S&P500 se encuentre en una tendencia bajista dentro de varios periodos.
Sin embargo, estos autores no analizaron si los componentes nivel o curvatura de la
ETTI son también buenos predictores de la probabilidad de que dicho indice de

acciones se encontrara en una tendencia bajista.

Finalmente, de nuevo se podria hacer uso de la idea expuesta en Harvey (1997), y asi
comprobar si los componentes de la ETTI de las economias mas influyentes son capaces
de mejorar la probabilidad de un indice de acciones bajista de mercados tales como el
espafiol. En el Capitulo V se demostrard empiricamente si la pendiente de la ETTI
espafiola es una variable con alto valor predictivo del indice de acciones mas importante
de Espafia, IBEX35.



Aportaciones a la estimacidn, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Objetivos.

A la vista de los diversos problemas y controversias que surgen en relacion al problema
de la estimacion, prediccion y contenido informativo de la estructura de tipos de interés
se plantean los siguientes objetivos, tanto a nivel tedrico como empirico, que
consideramos podrian constituir aportaciones relevantes de una Tesis Doctoral tanto en
el terreno de la Econometria Financiera como en el de la Estructura Temporal de los

Tipos de Interés.

Objetivo 1

Vamos a desarrollar un modelo de estimacion de la ETTI (que se ha denominado
modelo de Doble Penalizacién) que logre curvaturas spot y forward estables, y evite el
sobreajuste muestral en la Deuda PUblica espafiola.

Objetivo 2

Estudiaremos las posibilidades predictivas que tiene la ETTI del mercado de Deuda
Publica espafiola, aplicando una metodologia similar a la propuesta por Diebold y Li
(2006), més técnicas adicionales de prediccién no paramétricas usadas con éxito por

Fernandez-Rodriguez et al. (1999) en la prediccion de los tipos de cambio.

Por otro lado, valoraremos la capacidad de generar beneficios de las predicciones sobre
los futuros movimientos de la ETTI, mediante la transformacion de dichas predicciones

en estrategias técnicas: estrategias técnicas derivadas de la prediccion de la ETTI.

Objetivo 3

¢Qué variables tienen un mayor poder predictivo sobre el PIB? Esta pregunta se puede
generalizar preguntando cudles son las mejores variables que explican la dinamica del
PIB.

Dado que la eleccion de las variables explicativas en todos los estudios suele ser
arbitraria, es preciso buscar un procedimiento sistematico para seleccionar el modelo
con variables financieras, variables macroeconémicas y variables latentes extraidas de

la ETTI (nivel, pendiente y curvatura).
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Introduccién y objetivos.

El procedimiento de eleccion del modelo 6ptimo se realizara a través del algoritmo
GASIC, desarrollado por Acosta-Gonzélez y Ferndndez-Rodriguez (2007). Incluido el
anterior, los modelos estudiados seran los siguientes: GASIC con todas las variables;
cointegracion con sélo con el tipo de interés a corto plazo, que serd nuestro benchmark;
cointegracion con el nivel de la ETTI; cointegracion con la pendiente de la ETTI,
cointegracion con la curvatura de la ETTI de la Deuda Publica espafiola; Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) con diferentes variables latentes, indicadores econémicos
y PIB retardado.

Adicionalmente, se afiadiran como variables explicativas del PIB real espafiol, la ETTI
de nuestros mayores socios comerciales, concretamente, Europa y Estados Unidos.

Objetivo 4

Como ultimo objetivo, se va a aplicar sobre el indice de acciones IBEX35 la
metodologia de Resnick y Shoesmith (2002), los cuéles se basan en el modelo de
Estrella y Mishkin (1996) de prediccion de posibles recesiones mediante un modelo

Probit, para asi, predecir un IBEX35 bajista en un horizonte de un mes.

Con dicho Probit, se van a valorar diferentes variables latentes empleadas en la
literatura, comparandolas con el modelo 6ptimo extraido de GASIC, y el efecto de
incluir informacion de la ETTI y tipos de interés de la Deuda Publica de nuestros
mayores socios comerciales: Europa y Estados Unidos. Igualmente, se va a evaluar si al
afiadir las pendientes de la ETTI de nuestros socios comerciales a la pendiente de

Espafia, mejora la prediccion de un IBEX35 bajista.

Por ultimo, se va aplicar una sencilla estrategia de negociacion basada en las
predicciones de un IBEX35 bajista al horizonte de un mes.

11



Aportaciones a la estimacidn, prediccion y contenido informativo de la ETTI.
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Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

1.1. Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI).

La Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) o curva de tipos al contado (spot) se
define como la relacion funcional entre el tipo de interés nominal en los préstamos sin
riesgo de la economia y el tiempo hasta su vencimiento (Pérez-Rodriguez et al., 2002).
Los bonos cupon cero, emitidos al descuento, son los titulos de renta fija que mejor
reflejan esta relacion funcional ya que garantizan un Unico pago, denominado valor
facial o nominal, al vencimiento establecido en una fecha futura conocida. La forma
funcional de la ETTI deberia poseer, por sus importantes implicaciones para la teoria
financiera, dos caracteristicas basicas: continuidad y suavidad. La suavidad garantiza la
continuidad de la estructura temporal de los tipos de interés a plazo (forward implicito),

lo cual es un requerimiento para la hipétesis de no arbitraje en el contexto financiero.

La estructura temporal de los tipos de interés’ manifiesta esta dependencia de los tipos
de interés y su plazo de amortizacion. Considerando que el tipo de interés aplicable en

cada situacion puede depender de muchos factores, de entre todos ellos, existen dos

factores que son claves: el riesgo de crédito o riesgo de que el prestatario no cumpla su
compromiso de pago, el cual es valorado por medio de la calidad crediticia del

prestatario; y el tiempo que dura el préstamo, ya que en general, los prestamistas

exigiran una prima de riesgo por prestar dinero a un plazo més largo, es decir, siempre

preferiran recibir el dinero cuanto antes.

Los profesionales del mercado, los inversores, los bancos centrales y las autoridades
monetarias estan interesados en conocer la ETTI, ya que esta estructura muestra la
informacion del consenso del mercado sobre la futura evolucion de los tipos, es decir,
permite cuantificar lo que piensa el mercado sobre lo que sucedera en el futuro con los
tipos de interés. Por su parte, los investigadores usan el mercado de deuda
gubernamental (Letras del Tesoro y Bonos) como la base en la modelizacion y
estimacion de la estructura temporal, aunque el fendbmeno de la existencia de una
estructura temporal se produce también en la renta fija privada. Esto es asi, ya que en
general, los rendimientos monetarios obtenidos de la inversion en la Deuda Publica de

un pais tienen el mismo tratamiento fiscal, y a la vez, los riesgos implicitos de la

1 El tipo de interés refleja el valor del tiempo y el riesgo dentro de la Economia.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

inversion en renta fija asociados a la insolvencia y a otros problemas como la iliquidez
son minimos en éstos activos, no siendo asi totalmente eliminados, como se ha
demostrado recientemente en las crisis de la Deuda Publica de Islandia (2008) y Grecia
(2010).

De forma sintética cabria sefialar los principales usos de la ETTI en los siguientes:

e [Establecer los rendimientos de todos los instrumentos del mercado de deuda. La

ETTI fija esencialmente el precio del dinero segun el plazo, por lo que sirve de
referencia para valorar todos los instrumentos de deuda. Por ejemplo, si los
rendimientos a cinco afios de los bonos del gobierno estan al 4%, todos los demas bonos
a cinco afios tendran unos rendimientos por encima del 4%, siendo la cantidad que
excede a este hipotético 4% denominada spread.

e Actuar como indicador de futuros niveles de tipos de interés e instrumento esencial

de la politica monetaria. La ETTI tiene ciertas formas caracteristicas que reflejan las

expectativas del mercado sobre los futuros tipos de interés, siendo su uso estandar en la
politica monetaria. Tanto es asi que los bancos centrales estiman los tipos forward
porque reflejan las expectativas del mercado sobre los futuros niveles de inflacion y de
tipos de interés.

e Valoraciéon y comparacion de rendimientos a lo largo del espectro de vencimientos.

Los inversores en los mercados financieros usan la ETTI para estimar un precio de
equilibrio para los activos de renta fija. De esta forma, valoran qué vencimiento de la
curva ofrece el mejor rendimiento relativo a otro.

e Indicar el valor relativo de diferentes bonos de similar vencimiento. La ETTI indica

qué bonos son caros o baratos, en relacion con lo que el mercado en su conjunto
considere cudl es el precio objetivo de un bono, y por tanto cuéles deberian comprarse o
venderse.

e Cobertura de riesgos y valoracion de derivados sobre tipos de interés. El tipo de

interés libre de riesgo (normalmente Letras del Tesoro a tres meses, o la tasa repo’ a
corto plazo del Estado) es uno de los parametros usados en la valoracion de derivados

financieros.

? Repo son las siglas, en inglés, de pacto de recompra (repurchase agreement).

16



Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

La amplia aplicabilidad que presenta la ETTI conduce a que los diversos aspectos de su
estimacion pueden estar sujetos al uso que pretenda hacerse de ella. En este sentido,
cabria sefialar que cuando el uso fundamental de la ETTI sea la politica gubernamental
mas que la valoracion de instrumentos financieros, su estimacion deberia basarse en los
siguientes criterios: el método de estimacion deberia tener como objetivo primordial
ajustar los tipos forward implicitos y no los tipos spot; y la curva de tipos forward
resultante deberia ser tan suave como fuera posible porque el objetivo es proporcionar
informacidn sobre futuros niveles de los tipos de interés y las expectativas en la politica

monetaria del banco central.

Una forma muy facil de establecer una relacion funcional entre el tipo de interés
nominal en los préstamos sin riesgo y el tiempo hasta su vencimiento, se obtiene
considerando la tasa interna de rendimiento (TIR) de los diferentes activos de Deuda
Publica. Concretamente, la TIR se define como aquel tanto efectivo y; que iguala el
valor actual de la corriente de pagos generada por el titulo con el precio de mercado del

mismo:

__C € o CHN
A+yr) (A+yr)? 1+ yp)T

P

Por tanto, es posible establecer una relacion entre los valores de la TIR correspondientes
a titulos emitidos por la misma entidad con diferentes plazos hasta la amortizacion. Esta
relacién recibe el nombre de curva de rendimientos (yield curve to maturity). Esta curva
de rendimientos es sélo una aproximacion de la ETTI que a veces puede resultar poco
satisfactoria en la medida en que los tipos de interés sean mas 0 menos constantes para
todos los periodos futuros, pues implicaria una curva de rendimientos plana. En la
Figura 1.1 se muestra la dispersion entre las TIR de diferentes conjuntos de bonos con

cupon del mismo vencimiento (Pérez-Rodriguez et al., 2002).

La apreciable dispersion que presentan los rendimientos internos de los titulos se debe a
diversas razones como el sesgo del cupoén, la imposicion diferencial, la amortizacion
anticipada, el riesgo de mercado, etc. Desde el punto de vista economico resulta esencial
poder estimar un tipo de interés que solo dependa del plazo de vencimiento y que no

esté sujeto a las perturbaciones sefialadas.
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Figura 1.1. La dispersion de la TIR. Fuente: Pérez-Rodriguez et al. (2002).

Una forma de evitar el sesgo de los pagos de cupén en la construccion de la ETTI se
consigue estimando la curva de rendimientos a la par. En tal caso, todos los bonos a la
par con el mismo vencimiento tienen la misma TIR; ello se debe a que en los bonos a la
par los cupones son unicos pues han de ser iguales a la TIR. Asi, el empleo de bonos a
la par evita tanto los efectos de diferencias en el tratamiento impositivo de los pagos de
cup6n como el riesgo de ganancias de capital que caracterizan a la TIR. En este sentido,
debe tenerse en cuenta que la TIR sélo es igual a la tasa de rentabilidad realizada por un
bono si todos los cupones se reinvierten a la misma tasa. Asi pues, si los tipos de interés
varian, digamos que bajan, los cupones habran de reinvertirse a una tasa inferior,
aungue el precio del bono suba. En cambio, si los tipos de interés suben, aunque ello
favorece la reinversion de cupones, el precio del bono baja y se produce una pérdida
inmediata de capital. En apartados posteriores trataremos con mas profundidad la

relacion existente entre la rentabilidad de un bono y los tipos de interés.

Otra forma de eliminar la falta de unicidad en la relacién rendimiento-vencimiento
consiste en restringirnos a las TIR de los bonos “cupén cero™, obteniendo lo que se
conoce como la curva spot de bonos cupdn cero (zero coupon yield curve o simplemente

yield curve).

¥ La TIR coincide con su tipo spot (o al contado) en un bono cupén cero.
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Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

Dichas curvas spot de tipos cup6n cero tienen dos ventajas sobre la tasa interna de
rendimiento, que enumeramos a continuacion:

e Los tipos de interés cupon cero expresan de manera insesgada (sin riesgo de
reinversion de flujos intermedios) la rentabilidad exigida por el mercado a la tenencia de
bonos hasta la fecha de amortizacion final, siendo la diferencia entre el tipo cupon cero
tedrico y la TIR de un bono de igual plazo de vida residual el denominado “sesgo de
cupon”,

e Las curvas de tipos cupdn cero estimadas permiten derivar tipos a plazos implicitos,
es decir plazos para los que no exista un bono especifico, lo que no es posible con

aquéllas de TIR-plazo.

Por todo ello, la modelizacion econométrica de la funcién de descuento a partir de los
precios de los bonos, y no de sus rendimientos internos, es una linea metodoldgica de
calidad superior iniciada por McCulloch (1971, 1975) quien estimé la funcion de

descuento y la curva cup6n cero a partir de los precios de mercado de los bonos.

La ETTI estimada a partir de la curva de tipos cupdn cero, definiéndose asi la relacion
entre el conjunto de rendimientos de los bonos cup6n cero y sus respectivos
vencimientos en cada instante del tiempo, se denota por
R(0,1),R(0,2),R(0,3), ...,R(0,1), ...

donde el cero hace referencia al instante actual en el que se observa la ETTI y ¢
representa el vencimiento de un determinado bono. Hay que tener en cuenta que,
aunque el riesgo de incumplimiento aumenta de forma genérica cuando aumenta el
vencimiento de una deuda, la ETTI no tiene porque ser siempre creciente, obteniéndose

asi los siguientes casos:

e Si R(0,t) >R(0,t —1) para todo t, diremos que se trata de una estructura
temporal creciente.
e Si R(0,t) <R(0,t —1) para todo t, diremos que se trata de una estructura
temporal invertida.
e Si R(0,t) =R(0,t —1) para todo t, diremos que se trata de una estructura
temporal plana. Solo en este caso podemos representar a toda la ETTI de forma exacta

por un Unico rendimiento, donde R(0,1) = R(0,2) = -+ = R(0,t) = --- =r.
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Adicionalmente, pueden existir estructuras temporales con una o varias jorobas, donde
la ETTI aumenta con t hasta cierto punto para luego disminuir. Aungue, en general, se
espera que la ETTI tenga una forma creciente con ligera inclinacion, dando lugar a que
los rendimientos se incrementen con el vencimiento por dos razones: por la inflacion
que erosiona el valor de un préstamo y porque se necesitan rendimientos mayores para

compensar mayores riesgos de interés para periodos mas largos.

Por todo ello, la forma tipica de la ETTI tiene una forma normal (ver Figura 1.2), una
estructura creciente que suele estancarse a partir de los cinco afios y que normalmente
decrece en el tramo entre veinte y treinta afios debido a la gran demanda entre los
inversores institucionales (tales como fondos de pensiones) de bonos a largo plazo. Ello

tira del precio hacia arriba y de los rendimientos hacia abajo.

A

invertida

jorobada

Rendimiento

\/
[

empinada

Y

Tiempo hasta el vencimiento
Figura 1.2. Formas de laETTI.

No obstante, también pueden presentarse formas muy diversas (ver Figura 1.2),
teniendo cada una de ellas una usual relacién con la fase del ciclo econémico en el que
se encuentre la economia. Concretamente, la forma empinada ocurre tipicamente
durante el fin de un periodo de depresion del ciclo econémico, cuando después de
muchas reducciones de los tipos de interés por el banco central, la economia parece que
va recuperarse en el futuro. Por su parte, la forma invertida se produce tipicamente en la
cresta del ciclo economico, cuando tras muchos incrementos del tipo de interés por el
banco central, al boom econdémico conseguido le puede seguir una recesion. Finalmente,
la forma en joroba se produce tipicamente cuando el mercado espera una corta

recuperacion econdmica seguida de una recesion.
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Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

Todas estas formas contienen informacidn sobre las expectativas de la evolucion de los
tipos futuros. Por ejemplo, la forma empinada sugiere que los futuros tipos a corto plazo
seran mas altos que los corrientes. Sin embargo, las expectativas no explican
plenamente las diferentes formas que puede adoptar la ETTI, y tradicionalmente existen

cuatro hipotesis alternativas basicas para explicar las diferentes formas de la ETTI:

e La hipdtesis de las expectativas del mercado.
e Lahipotesis de la prima de liquidez.
e La hipotesis de la segmentacion del mercado.

e La hipotesis del habitat preferido.

A continuacion, vamos a resumir dichas hipétesis.

1.1.1. Hipdtesis de las expectativas.

La hipotesis de expectativas puras o insesgadas fue introducida por Fisher (1896), y
afirma que la pendiente (o spread) de la ETTI es atribuible a las expectativas de cambio
en los tipos a corto plazo. Concretamente, se pueden dar tres situaciones:

(@) Una ETTI creciente que reflejaria, segun esta hipotesis, expectativas de subidas de
los tipos a corto plazo.

(b) Una ETTI invertida que reflejaria expectativas de caida de los tipos a corto plazo.
(c) Una ETTI plana que reflejaria expectativas de que los tipos a corto plazo actuales se

mantendran en el futuro.

En la literatura, existen otro tipo de formulaciones similares de la hipotesis de

expectativas que no son totalmente equivalentes en un mundo con incertidumbre.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Las formulaciones alternativas de la hipotesis de expectativas son las siguientes:

e Los tipos forward son predictores insesgados de las futuras tasas spot. Asi, se tendra
E[R(T, T+ 1] =fT,T+1) con T>t

donde f(t,T,T + 1) es el tipo forward existente en el instante t entre los periodos T y

T+1,yR(T, T + 1) es el tipo spot desde el instante T hastael T+ 1, queent < T es
una variable aleatoria. Esta formulacion de la evolucion de la ETTI conduce a una
determinada dindmica predictiva de los futuros tipos spot afio tras afio, bajo el supuesto
de que se verifican las expectativas. Asi, la dindmica de expectativas consiste en
suponer que los futuros tipos spot realizados coinciden, exactamente, con los valores de
los correspondientes tipos forward originales, de manera que la hipotesis de
expectativas no solo se verifica en promedio sino de forma exacta. En la préctica, los
tipos futuros implicitos en los forward no suelen coincidir con los tipos futuros reales.
Aln asi, estos tipos futuros extraidos de los forward son los que los agentes del
mercado esperan, a dia de hoy, que se produzcan en el futuro. Por ello, pueden usarse
como base para la toma de posiciones en los mercados de renta fija.

e Todos los bonos de diferentes vencimientos son sustitutivos perfectos. Los

rendimientos obtenidos al comprar activos gubernamentales a largo plazo durante un
determinado periodo deberian ser iguales que los rendimientos obtenidos en ese mismo
periodo comprando tales activos a corto plazo; asi, por ejemplo, el rendimiento de
comprar una Letra del Tesoro a tres meses y mantenerla hasta su vencimiento, y el
rendimiento de comprar un bono del gobierno a doce meses y mantenerlo durante tres
meses deberian ser idénticos segun esta hipotesis.

e Los rendimientos de los bonos hasta el vencimiento coinciden con los de una

estrategia de reinversiones sucesivas. Esta formulacidn establece que el rendimiento

generado por poseer un bono durante T afios sera igual al rendimiento esperado de una
estrategia “roll over” de sucesivas reinversiones de bonos a corto plazo que se van
reinvirtiendo en otros a medida que van madurando, hasta que pasen T afios. En

términos matematicos

P(tT) 1+ R T =E[(1+R(t, )1+ R(t1,t5)) .. (1 + R(ty_q, ty = T))]

que es precisamente la hipotesis de expectativas insesgadas.

22



Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

1.1.2. Hipdtesis de la prima de liquidez o de las expectativas sesgadas.

La hipdtesis de la preferencia por la liquidez de los inversores fue introducida por Hicks
(1939), y postula que los rendimientos de los bonos a los que les falta mucho para el
vencimiento deben de ser superiores a los rendimientos esperados de los bonos de
vencimiento corto. Las razones en las que se basa este postulado son dos: primera, los
bonos a corto plazo son més liquidos®; y segunda, estos bonos soportan menor riesgo de
subida de tipos. En consecuencia, para que se verifique la hipotesis de expectativas es
necesaria la neutralidad ante el riesgo por parte de los inversores. Asi, incluso cuando en
el mercado no existan expectativas de subida de los futuros tipos a corto plazo, la ETTI
sera una funcién creciente del tiempo hasta el vencimiento. Por tanto, los prestamistas
exigiran una prima de liquidez por prestar dinero a més largo plazo:

E[P(t;,T)] - P(t,T) E[P(t,,T)]
P(t,T)  P(T)

donde, el primer miembro es el rendimiento esperado de comprar hoy, en el instante t,

- 1 = R(t, tl) + L(t, tl' T)

un bono que vence en el instante T y venderlo en el instante t; siendo t <t; <T ;
R(t,t;) es el tipo spot (que hoy conocemos con certeza) por prestar entre los instantes t
y t1; Y L(t, ty, T) es la prima de liquidez, la cual es funcion del tiempo de vencimiento
del bono y representa el exceso de rendimiento esperado por mantener un bono hasta el

instante futuro t; sobre el tipo spot vigente en este momento R(t, t;).

La hipotesis de la prima de liquidez es una forma menos radical de la hipétesis de
expectativas que no requiere neutralidad ante el riesgo por parte de los agentes. Esta
teoria de la preferencia de la liquidez es capaz de explicar las formas crecientes de la
ETTI sin suponer que los tipos forward sean expectativas insesgadas de los tipos spot
futuros. Otra forma alternativa de establecer esta hipétesis es diciendo que los tipos
forward son predictores sesgados de los futuros tipos spot. Por lo que la tasa forward a
un periodo es el valor esperado de la tasa spot méas una prima de liquidez
f(t, T, T+ 1) =EJ[R(T, T+ )]+ L(t, T, T +1)
donde la prima de liquidez L(t,T,T + 1) declinard con el tiempo cuando se acerca la

fecha de vencimiento.

* Hoy en dia, al existir una extraordinaria cantidad de mercados de bonos activos en el mundo, tanto
corporativos como de deuda del estado, la liquidez de los bonos a largo plazo es practicamente tan grande
como aquélla de los bonos a corto plazo.
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Por tanto, segln la hipétesis de la preferencia por la liquidez, la ETTI deberia ser casi
siempre creciente con independencia de las expectativas debido a la prima por liquidez.
Asi, el tipo forward no es una buena estimacion de las expectativas del mercado sobre

los futuros tipos de interés, incluso si se espera que los tipos permanezcan sin cambio.

1.1.3. Hipotesis de la segmentacion del mercado.

La hipétesis de segmentacion del mercado fue sugerida por Culbertson (1957), y
establece que existen mercados separados para cada vencimiento especifico de la curva
de tipos. Asi, los bonos con diferentes vencimientos no son sustitutivos perfectos unos
de otros. Esta hipdtesis se basa en que los mercados tienen diferentes tipos de
participantes con diferentes requerimientos, los cuales invierten en diferentes partes de
la estructura temporal. Por ejemplo, el sector bancario y las sociedades de construccion
se concentran en bonos de corto vencimiento, no mayores de cinco afos; en cambio, los
fondos de pensiones y las compafiias de seguros se concentran en bonos a largo plazo.
Debido a la segmentacion de la oferta y la demanda en los diferentes segmentos del
mercado, los precios de los bonos y los tipos de interés en dichos segmentos se
comportan de forma relativamente independiente. Por ello, ni la curva de tipos ni la
funcién de descuento son necesariamente suaves y continuas entre los diferentes

segmentos, y por tanto los tipos forward tienen poco contenido informativo.

Esta hipotesis explicaria una ETTI invertida argumentando que cuando los bancos
realizan una gran demanda de bonos a corto plazo caen sus rendimientos. Sin embargo,
cuando los bancos liquidan, simultaneamente, parte de sus tenencias en estos bonos para
atender a una mayor demanda de préstamos, los rendimientos de los bonos a corto plazo

suben, pero no los de largo plazo.
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1.1.4. Hipédtesis del habitat preferido.

La hipdtesis del habitat preferido fue desarrollada por Modigliani y Sutch (1966), y es
una variante de la hipdtesis de la prima o preferencia por la liquidez y de la hipotesis de
segmentacion de mercados. Esta hipdtesis sugiere que los participantes del mercado
tienen preferencia por zonas especificas de la curva, aunque pueden animarse a comprar
bonos de otras partes del espectro de vencimientos si tienen suficientes incentivos. Asi
pues, cuando la oferta y demanda de bonos en un tramo especifico de la ETTI no
coinciden, se produce un desequilibrio. En tal caso, algunos inversores se pueden mover
a otros tramos donde existe un desequilibrio inverso si la diferencia entre los
rendimientos les resulta atractiva, siempre que reciban una prima de riesgo para
compensar su aversion al riesgo. Los diferentes segmentos del mercado son
interdependientes y tanto la ETTI como la funcidn de descuento son funciones suaves

frente al vencimiento y no tienen una forma dentada.

Todas las explicaciones a la forma de la ETTI expuestas encierran algin elemento de
verdad. La teoria de las expectativas es la mas analitica, pues ofrece unos valores
numéricos concretos para las expectativas, por lo que puede ser contrastada. En este
sentido, los contrastes realizados en la literatura (ver Martellini et al., 2003; Longstaff,
2000; y Campa y Chang, 1995, entre otros) muestran que funciona relativamente bien,
con una desviacion que podria ser explicada por la preferencia de la liquidez. Asi, la
hipétesis de expectativas combinada con consideraciones de riesgo sobre la preferencia
por la liquidez, unida con una determinada demanda de bonos de alto vencimiento, por
su efecto de convexidad®, pueden ofrecer una buena explicacién al comportamiento de
laETTI

% La convexidad es la aproximacion de segundo orden del impacto relativo en el precio del cambio en la
1d?p

TIR, es decir, ——.
P dy?
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1.2. Dificultades para estimar la ETTI con bonos cupon cero.
La estructura temporal de tipos de interés correspondiente a la curva cupdn cero no es
directamente observable en la practica, por lo que su estimacion se ve dificultada por

varias razones que enumeramos a continuacion:

e El mercado no es completo. En muchos mercados existen pocos bonos cupén cero

con vencimientos superiores a un afo. En este sentido, cabe sefialar que en el mercado
espafiol de Deuda Publica no existen bonos cup6n cero con vencimiento superior a
dieciocho meses, por lo que los tipos de interés al contado no son, en general,
directamente observables.

e La falta de liquidez. La falta de liquidez de determinados instrumentos como los

strips® de la Deuda Publica hace que la ETTI no pueda ser estimada tnicamente usando
bonos cupon cero. Por lo que habra que utilizarse también bonos con cupon.

e Las dificultades de los bonos con cupdn. Las dificultades adicionales en la

estimacion de los bonos con cupon se derivan de la presencia de perturbaciones en los
precios de los bonos por los cupones, la liquidez, las primas de incumplimiento y los
efectos impositivos. Todos estos aspectos complican las estimaciones generando mucho
ruido en la magnitud que se quiere realmente observar. Por ejemplo, con respecto a la
liquidez, los bonos en circulacion de reciente emision se venden generalmente a precios
ligeramente superiores a los de otras emisiones de similar vencimiento, lo que refleja
una prima de liquidez. En suma, un modelo de la ETTI completo deberia considerar los
precios de todas las emisiones que se encuentran en circulacién puesto que se vera
menos afectado por consideraciones de oferta y demanda de una emisién particular.

e La imposicion diferencial. Las diferentes tasas impositivas sobre las rentas y las

ganancias de capital, siendo las anteriores superiores a estas ultimas, inducen a los
inversores a preferir bonos con bajo cupdn, lo que se transforma en precios superiores

para dichos bonos que aquéllos con cupén alto.

® Los strips (Separate Trading of Register Interest and Principal) son instrumentos financieros con
rendimiento implicito creados a partir de la segregacién de los flujos que originan los Bonos y
Obligaciones del Estado. Estos bonos cupon cero son atractivos para inversores a largo plazo como los
fondos de pensiones y compafiias de seguros, y su propdsito fundamental es asegurar un rendimiento en
un horizonte de inversion a largo plazo.
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1.3. Procedimientos para estimar la ETTI.

Un buen método de estimacion de la ETTI requiere las siguientes caracteristicas que se
consideran esenciales a la hora de recoger el fendmeno de dependencia de los tipos de
interés respecto a su vencimiento:

e Un adecuado ajuste de los datos que proporciona el mercado.

e Los tipos al contado (o spot) y los tipos a plazo implicito (o forward) estimados
permanecen positivos en todo el espectro de vencimientos.

e Las curvas estimadas deben ser continuas y suaves tal como recogen las teorias al
uso sobre la ETTI.

e Debe existir una convergencia asintotica para vencimientos a muy largo plazo.

Por otra parte, también es esencial una adecuada seleccion en la muestra de bonos que
se consideran en la estimacion de la ETTI. En este sentido, se han producido grandes
avances en los criterios de filtrado para la seleccion de la muestra de bonos, cuya
caracteristica principal es que todos los bonos seleccionados han de ser de la misma
clase de riesgo. En resumen, si se dispone de numerosos bonos pueden ignorarse tanto
los bonos de muy baja liquidez, como los bonos con una horquilla de precios (bid-ask’)
inusualmente alta. Asimismo, los bonos seleccionados para la muestra deben tener un
tratamiento fiscal tan homogéneo como sea posible. Finalmente, también deben
excluirse los bonos cuyo precio se encuentre distorsionado por la existencia de opciones
inmersas (bonos re-comprables o con amortizacién anticipada o con redencidn

anticipada).

" La horquilla de precios de compra y venta esta formada por la suma de tres costes no observables: el
coste de seleccion adversa que recoge la prima que exige el dealer por posibles pérdidas al enfrentarse en
el mercado con otros agentes que puedan estar mas informados que él, el coste de gestion de inventario y
la comision.
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1.4. Estimacién de la ETTI.

A continuacién, se expondran los principales métodos de estimacion de la ETTI
distinguiendo tres grandes apartados:

e Bootstrapping.

e Procedimientos directos de regresion.

e Procedimientos de suavizado.

1.4.1. Bootstrapping.

El bootstrapping es el procedimiento para generar precios de bonos cupon cero a partir
de bonos con cupoén, donde los valores que se obtienen no son valores reales del
mercado sino valores de bonos cupdn cero consistentes con el conjunto de precios del
mercado de los bonos con cupon. Este procedimiento se basa en la idea de que si se
conoce la estructura temporal completa de los bonos cupén cero es facil encontrar el
precio de emision de un bono con cupon (de valor facial 1).

poo_C ¢ . C+1
T (1+Ry)  (1+R,)? (1+R)"

donde R; = R(0,t) es el tipo spot de rendimientos para los pagos del periodo t-ésimo,

=P16+ch+"'+Pn(1+C) (1.1)

contratado en el periodo 0y P, = 1/(1 + R,)® es el precio de un bono cupdn cero con

vencimiento en el instante ¢.

El bootstrapping permite extraer el tipo spot a partir de bonos con cupdn gracias a
argumentos de no arbitraje, incluso cuando cierto bono cupon cero no se negocie en el
mercado. Tanto es asi que si se conoce una estructura temporal completa de bonos con
cupdn, es decir los precios Py, Pz, ..., Pcy, €5 posible obtener la estructura cupon cero a
través de dicho bootstrapping, donde el valor asignado a un bono con cupén debe ser
igual al valor del paquete de bonos cupdn cero construido con el flujo de pagos obtenido
a través de los cupones y del nominal. Este principio da lugar al siguiente sistema de
ecuaciones:
Pey = P (1+C)
P., = P,C + P,(1+C)

Pen = P,C + P,C + -+ P (14 0) (1.2)
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La solucion del anterior sistema permite obtener recursivamente los precios P; de los

bonos cupon cero a partir de los precios P; de los bonos con cupén.

P —P,_;C—--—P,C
1+0

P, = i=1..,n. (1.3)

Por su sencillez, el bootstrapping tiene dos grandes limitaciones. En primer lugar, sobre
ajusta la estimacion pues calcula una curva de tipos cupdn cero que ajusta
perfectamente los precios de los bonos. Esto no es conveniente porque los precios de los
bonos contienen, a menudo, errores idiosincraticos que no reflejan el mercado como un
todo, sino las peculiaridades de un bono especifico. Asi, el precio de un bono particular
puede reflejar consideraciones de liquidez (dificultades para comprar o vender el bono,
dificultades para encontrarlo), bid-ask spread (horquilla entre precios de compra y
venta), efectos fiscales, etc. En consecuencia, la estructura temporal que ofrece la
observacion directa del mercado serd ruidosa y no necesariamente suave, y sera
necesario el uso de técnicas de suavizado para mitigar ese ruido. Por otra parte, el
bootstrapping requiere ajustes ad-hoc cuando el nimero de bonos no sea igual al
nimero de vencimientos y cuando los cupones no se reciben en las mismas fechas del
bootstrapping. En tal caso, los factores de descuento solo se calculan para periodos que
son multiplos de seis meses o de un afio, dependiendo de la frecuencia de pagos de
cupodn de los bonos. Asi pues, para encontrar la estructura en vencimientos intermedios
es preciso recurrir a procedimientos de interpolacién que suavicen el ruido de los datos,

tal como se analizara a continuacién.

1.4.2. Procedimientos directos de regresion.

Existen diferentes procedimientos directos de regresién que, histéricamente, han
intentado estimar la relacion entre el tipo de interés y su vencimiento empleando para
ello datos empiricos. Entre ellos, se puede destacar el modelo de Bradley y Crane
(1973). En este modelo, simplemente, se ajustan las ecuaciones:
In(1+R)=a+b,T; +b,In(T}),i =1, ...k

donde R; es el rendimiento de cierto bono, T; su vencimiento y k el nimero de bonos de
la muestra. Sin embargo, esta curva tiene el defecto de no tener en cuenta el sesgo
introducido por el cupon, la imposicion diferencial o la prima por amortizacion

anticipada.
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Por otro lado, el modelo de Echols y Elliot (1976) ajusta las ecuaciones:

In(1+R) =a+ b (1/T;) + b,T; + b3C; i = 1,..., k.
donde C; es el cupdn del bono i-ésimo, por lo que esta ecuacién es aplicable a bonos con
cupon. Una vez estimados los coeficientes de la ecuacion i, la estructura temporal se

obtendra haciendo que el cupdn C; sea cero.

Finalmente, se considera el modelo de Carleton y Cooper (1976). En este caso, para un
conjunto de bonos i = 1, ..., k con precios P; y cupon c;;, los factores de descuento &,
pueden ser estimados como coeficientes en una regresion lineal, usando los cupones de
los bonos como variables independientes y el precio de los bonos como variable
dependiente, es decir, ajustando las ecuaciones:
P, =cj10, + cip0, + -+ civbr +¢&;, i =1, ..., k.
Estos autores encontraron una gran cantidad de bonos que pagaban cupones en las
mismas cuatro fechas del afio, por lo que la matriz C = (c;;) no tenia demasiados ceros,
y recurrieron a la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
§=(C'C)tC'p.

Pese a todo, tal regresion tiene el problema de tener tantos parametros como fechas de
pago de cupdn, es decir, no hay nada que regularice los factores de descuento
encontrados en la regresion. Ademas, cada factor de descuento sélo se encuentra
relacionado por coincidencia con aquellos de similar vencimiento. De este modo, se
estima una funcion de descuento discontinua con un conjunto extremadamente dentado
tipos spot y forward. Otro inconveniente de dicho modelo es que no tiene en cuenta que
los precios de los bonos son observados con errores idiosincraticos debido a la falta de
liquidez, horquilla entre precios de compra y venta (bid-ask spread), efectos de
impuestos, etc. Asi, los términos de error pueden incrementarse con el vencimiento de
los bonos, ya que vencimientos mas largos tienen una horquilla de precios de compra y
venta mas amplia y liquidez mas baja. Debido a la heterocedasticidad de estos errores,
la estimacion directa por minimos cuadrados ordinarios ajusta bien para vencimientos

largos pero es muy pobre para vencimientos cortos.

En conclusion, los procedimientos directos de regresion se consideran inadecuados para

modelizar la curva de tipos de interés.
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1.4.3. Procedimientos de suavizado.

La aproximacion tradicional de calcular directamente (por bootstrapping o mediante
procedimientos directos de regresion) los factores de descuento y las curvas al contado
(o spot) tiende a producir curvas a plazos implicitos (o forward) muy dentadas debido a
la escasez de datos en los vencimientos altos. Por ello, se precisan procedimientos de
filtrado del ruido de los datos. En este sentido, McCulloch (1971) realiz6 un trabajo
pionero empleando splines® cuadraticos para estimar la funcién de descuento. Ello
condujo, no obstante, a curvas forward con demasiados “chinchones”. Por esta razon,
McCulloch (1975) modifica su metodologia aplicando splines cubicos. No obstante, los
splines producen curvas forward con propiedades irrealistas en el tramo de
vencimientos largos, donde se pueden producir agudas caidas o subidas en la curva de
tipos. Por esta razon, se han desarrollado otros métodos de suavizado que evitan la
oscilacion de las tasas forward.

Una aproximacion de suavizado consiste de forma genérica en suponer que el descuento

d(t) = (d(t) = e ROt en versién continua)

1
[1+R(0,t)]¢
es una funcion del tiempo de vencimiento por medio de un pequefio nimero de
parametros: d(T) = d(T/a, b, ...) = d(T,d). La eleccion de la curva 6ptima requiere la
eleccién 6ptima de unos pocos parametros, d, en lugar de un parametro para cada fecha
de pago de cupon. Con ello, se consiguen los mejores procedimientos de suavizado de
los datos sesgados y ruidosos que proporciona el mercado. Hay que tener en cuenta que
el mercado no suele proporcionar bonos cupén cero de vencimientos largos por lo que la
ETTI debe estimarse empleando bonos con cup6n. De modo genérico, la forma de
ajustar los parametros del modelo en el caso de bonos con cupdn consiste en suponer
que se quiere emplear un conjunto de bonos de precios P, ..., P, con vencimientos
Ny, ..., Nk, Siendo ademas, la funcién de descuento de la forma d(t,d). Por tanto, el
precio tedrico de un bono P; de valor nominal N que paga unos cupones c; en los
instantes ty, ..., t; sera

P(d) = ¢;d(ty,d) + -+ c;d(tn, d) + N -d(ty, d),i =1,...k (1.4)

® En el apartado 1.4.3.2 se explicara cémo funcionan los splines.
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Hay dos formas de ajustar el vector de parametros a:

a. Minimizando los errores de precios:
k

Min Y (P, = P(@))” (15)
i=1

La minimizacion de los errores de precios puede conducir a grandes errores en las TIR
para bonos que les falta poco tiempo hasta el vencimiento (Martellini et al., 2003). Ello
se debe a un problema heteroscedastico de la suma de los errores de precios, derivado
de que la sensibilidad del precio ante cambios de la TIR es igual a la duracién® del bono,
y un cambio en la TIR produce un pequefio cambio en los precios de bonos de corta
duracion y un gran cambio en los precios de los bonos de larga duracién (la forma de

resolver estos problemas de heteroscedasticidad se describen en el Anexo A).

b. Minimizando los errores en la TIR:

En este caso, para cada bono disponible P; se calcula su TIR, y;, resolviendo las

ecuaciones
ng

Pi = zCie_yij + N - e_yini, i = 1, ,k
j=1

Por otra parte, sabemos que el precio tedrico P;(@) dara lugar a otra TIR, y;(d) con
i =1,...,k, donde la dependencia respecto a los parametros es compleja. Por tanto, el

vector de pardmetros a puede obtenerse resolviendo el problema de minimizacién

k
Min > (7 = (@) (16)

que se acometerd empleando metodologias de optimizacion no lineales. Con este
procedimiento de minimizacion de la TIR se logra tener en cuenta que los errores de los
activos son mas volatiles para vencimientos cortos, evitando asi el sobreajuste en los

vencimientos largos (ver Anexo A).

% La duracién de un bono, desarrollada por Macaulay (1938), es una medida del tiempo medio de espera
del poseedor de un bono antes de recibir el flujo de pagos. Esta variable es clave para explicar la
sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en los tipos de interés. En apartados posteriores,
ampliaremos el concepto de la duracion de un bono.
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En la literatura relativa a procedimientos de suavizado se han considerado diferentes
formas funcionales en la funcion de descuento que pueden dividirse, en primera
instancia, entre métodos paramétricos y no paramétricos. Entre los métodos
paramétricos cabe citar los polinomios cubicos y los modelos parsimoniosos, y entre los
métodos no paramétricos suelen citarse los polinomios a trozos (o splines) y los
modelos de splines suavizadores. A continuacion, se desarrollaran todos estos

procedimientos.

1.4.3.1. Polinomios cubicos.

Los polinomios cubicos aproximan la funcion de descuento mediante una funcion
polindmica del tipo

d(t) = ag + ast + a,t? + ast3
donde t es el tiempo hasta el vencimiento. Por definicion ocurre que d(0) = 1, por lo
que la forma funcional polinébmica se convierte en

d(t) =1+ ast + a,t? + ast3

Veamos como estimar los pardmetros a,, a, y as de la funcion de descuento a partir de
los precios de un conjunto de bonos. Supongamos que queremos valorar un bono que
paga k cupones a intervalos regulares y de valor nominal N. En este caso, el precio
tedrico de dicho bono sera
P=C-d(t)+C-d(ty) +-+(C+N)-d(ty)
Sustituyendo ahora la funcion de descuento en la expresion del precio tedrico del bono
resulta
P=C-(1+ait; +at? +aztd) + -+ (C+ N)- (1 + aty + ayt? + ast)
Si reordenamos esta ultima expresion obtenemos:
P=N+kC+a; (Cty+ -+ (C+N)ty) +a,(Ct? + -+ (C+ N)t2)
+as - (Ct3 + -+ (C+ N)t3p)
0 bien
P—(N+k.C) =aX;+a,X,+asXs.
donde el precio de mercado del bono sera

P=P+e=(N+kC)+aX; +aX, +asXs +e¢
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Por tanto, para estimar a,, a, y as necesitaremos un conjunto de n bonos con precios P;,
valores faciales M;, vencimientos N; y cupones C;, obteniendo asi
Pi = E +¢& = (Nl + ki' Cl) + alXil + azXl-z + Cl3Xi3 + &, parai =1,..,n (17)

lo que permite estimar los coeficientes a4, a,, a; por minimos cuadrados ordinarios.

Desde el punto de vista estrictamente matematico, sobre un intervalo cerrado cualquier
funcion continua puede ser aproximada por medio de un polinomio de grado
suficientemente grande. Sin embargo, los polinomios de alto grado tienen graves
inconvenientes como funciones de regresion, pues son muy inestables si se desea
emplearlos para estimar funciones de descuento. Esto se debe a que pequefios cambios
en los datos pueden tener un impacto significativo a nivel no local, es decir, un cambio
en un solo dato en los primeros vencimientos puede acarrear un gran impacto en los
vencimientos grandes, algo que resulta a todas luces indeseable. Una forma de evitar
este problema es mediante el empleo de polinomios a trozos (o splines) donde un
polinomio de alto orden se aproximarad localmente por trozos de polinomios, como

veremos a continuacion.
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1.4.3.2. Polinomios a trozos: splines de McCulloch (1971, 1975).

Un trabajo pionero en el empleo de polinomios a trozos, o splines, en la estimacion de
la estructura temporal de tipos de interés fue el propuesto por McCulloch (1971, 1975)
donde los polinomios a trozos se utilizan para ajustar la funcion de descuento o los tipos
cupon cero. Esta metodologia resulta muy flexible pues permite diferentes conjuntos de
parametros para diferentes vencimientos (corto, medio y largo). Por ejemplo, si nos
centramos en la funcién de descuento, ésta se estima como una funcion spline, siendo
una funcién spline de orden r sobre un intervalo finito una funcién polindmica de orden
r a trozos, con r —1 derivadas continuas y cuya derivada de orden r tendra
discontinuidades de salto. Asi, los diferentes segmentos de la funcion se ensamblaran de
forma suave en unos umbrales denominados nudos. Si se tiene en cuenta el supuesto de
capitalizacion continua, la funcion de descuento, §(t) = e Rt a estimar adopta la

siguiente forma, suponiendo que varia suavemente con el plazo de vencimiento
0(t) =1+ a,fi(t) + af2(6) + -+ a;f;(t)

Con el fin de que §(t) sea una funcion spline, la base de funciones f;(t) que van a
generar la funcion de descuento seran de dos tipos, o bien funciones polinémicas

fi(®) = t/ , o bien funciones de potencias truncadas, es decir, fi®) = (- n)i , donde

t—n)", sit=n
t—nr={( "
( )k 0, sit<n

Figura 1.3. Funciones de potencias truncadas.
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Estas dltimas funciones son las que permitirdn que los diferentes trozos de polinomios
se solapen con suavidad en el punto n. Por tanto, una funcion spline de orden r tiene la
siguiente forma,

6(t) =ap+ait+ -+ at" +Bi(t—n)h + -+ Lt — ) (1.8)
donde los puntos ny, ..., n; dentro de un intervalo cerrado [a,b] con [a <n; < -+ <
n, < b] se denominan nudos y son los puntos donde se ensamblan los diferentes trozos

de los polinomios. Como (t — n;)} tiene las r — 1 primeras derivadas nulas en n;, es

facil comprobar que la funcién 6, = §(t) cumple las tres propiedades siguientes:

1. 6(t) es un polinomio a trozos de orden r en cualquier [n;, n;,1).
2. &(t) tiene las primeras r — 1 derivadas continuas.

3. &(t) tiene una derivada r-ésima discontinua con saltos en ny, ..., n.

A consecuencia de las propiedades anteriores, los splines cubicos son polinomios a
trozos con las dos primeras derivadas continuas, donde en el caso de k nudos, la funcion
a trozos se obtiene como combinacion lineal de la base

1,t,t34,t3,(t—-n)3, coni=1,..,k

Por ejemplo, en el caso concreto de un spline cubico con dos nudos, la expresion
matematica de esta aproximacion sera de la forma:

ap+art +axt? +azt? 0<t<m
8(t) ={by+ byt + bt? + bst® n, <t<n,
Co + C1t + cpt? + c5t3 n,<t<T

Puede observarse que el segundo trozo b, + b;t + b,t% + bst3, en el intervalo n; <
t <n,, se corresponde con la funcién spline agy + a t + a,t + ast3 + B, (t —ny)3.

Mientras que el tercer trozo se corresponde con la funcion spline ay + a,t + a,t +

azt’ + By (t —ny)3 + Ba(t — ny)3.
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Los splines cubicos pueden aplicarse en la estimacion de la funcion de descuento, de la
curva de tipos spot, del logaritmo de los precios de los bonos cupdn cero o de
transformaciones similares. En este sentido, McCulloch (1971, 1975) aplicé los splines
cubicos directamente sobre precios de bonos, aunque poco después Shea (1984) observo

que esto conduce a inestabilidad en los tipos spot y forward.

Los elementos claves para un buen ajuste a través de los splines son la eleccion del
nimero de nudos y su posicion, siendo estos unos problemas abiertos de extrema
complejidad que ha dado lugar a diversos estudios. Dentro de estos se puede citar a
Kanony y Mokrane (1992) y Deacon y Derry (1994) quienes sefialan que cuanto mayor
sea el nimero de nudos del splines, mejor sera el ajuste en términos de la varianza de
los residuos pero la curva sera mas fluctuante, asi, el nimero de nudos actia como
pardmetro de suavizado. Es decir, cuantos més nudos, la ETTI recogerd mejor las
posibles jorobas, si existen, pero tendra un comportamiento mas fluctuante. También ha
de tenerse en cuenta que cuando el nimero de nudos del spline se incrementa demasiado
se produce sobreparametrizacion, y la estimacion de la ETTI tendera a ser mucho mas
sensible a los datos anormales en el sentido que memoriza el conjunto muestral pero
pierde su caracter predictivo. A medida que disminuye el nimero de nudos del spline,
mas suave sera la curva estimada. Sin embargo, cuando el nimero de nudos del spline
es demasiado pequefio, la introduccion de una pequefia perturbacion produce errores
significativos, lo que implica que una baja calidad del ajuste. En este sentido,
McCulloch (1971) y Shea (1984) proponen tomar como nimero de nudos interiores a la
raiz cuadrada del nimero de vencimientos observados menos dos, es decir, k = VT — 2.
Otros autores han propuesto con posterioridad otros criterios en la seleccién del nimero
de nudos. Asi, Waggoner (1997) propone tomar como numero Optimo de nudos el
nimero entero mas proximo a un tercio del total de activos sobre los que se ajusta la
ETTI. No obstante, Fisher, Nychka y Zervos (1995) consideran que el nimero dptimo
de nudos podria obtenerse minimizando la funcion de pérdida dividida entre el nimero

de parametros efectivos del modelo.
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Por su parte, Priaulet (1997) sugiere usar una regla intuitiva establecida en la dispersion
entre dos estadisticos E,,;,, Y E,,m-f basados en la raiz del error cuadratico medio de
prediccion sobre dos conjuntos de informacion, uno de estimacion y otro de

verificacion. La expresion seria,

S a2
71'1=1(Pt] _Ptj)

n

min =
Para asegurar la robustez del ajuste, no es suficiente usar bonos del conjunto de
referencia usado en el proceso de optimizacion, sino que es deseable también considerar
otro conjunto de referencia usado para la verificacion. En este conjunto se calcula de
forma similar Evm-f considerando el 0.15% del precio, siendo ésta una aproximacion de

la horquilla de precios de compra y venta (bid-ask spread). Por lo tanto, la regla de

decision para determinar el nimero de nudos es la siguiente:

e Si ambos estadisticos no son menores que el 0.15%, entonces incrementar el
numero de nudos hasta que lo sean.

e Si ambos estadisticos son menores que el 0.15%, entonces calcular la diferencia
Emin — Everis-  Si dicha diferencia es “grande”, entonces concluimos que,
probablemente, el nimero de nudos es demasiado alto. En cambio, si la diferencia es
“pequefia” (entorno a 0.02% o 0.03% del precio), el namero de nudos puede ser

considerado adecuado.
Priaulet propone en su implementacion excluir los bonos iliquidos del conjunto de

referencia, porque tales bonos implican tipicamente estadisticos muy grandes que no
persisten en el tiempo.
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Por otro lado, la eleccion 6ptima de la posicion de los nudos es un asunto
extremadamente delicado. En este sentido, Deacon y Derry (1994) muestran que los
cambios en la eleccién de los nudos implican cambios significativos en el nivel de la
curva forward (de hasta de 13 puntos basicos). En los trabajos seminales sobre la
estimacion de la ETTI por medio de splines (McCulloch, 1971, 1975; y Shea, 1984) se
considera que dentro de cada intervalo [n;, n;.,] entre dos nudos debe haber igual
namero de vencimientos. Alternativamente, Priaulet (1997) sefiala que la eleccion de los
nudos deberia reflejar una segmentacion natural en el mercado de bonos.
Concretamente, para el mercado de Bonos del Tesoro francés, considera cuatro
segmentos: a corto plazo (un dia — un afio), a medio plazo (un afio — siete afios), a largo
plazo (siete afios — diez afios) y a muy largo plazo (diez afios — treinta afios).
Finalmente, Fernandez-Rodriguez (2006) ha propuesto un procedimiento de seleccion
automatica de la posicién de los nudos por medio de un algoritmo genético que
consigue mejorar considerablemente el ajuste de la curva spot y de la funcién de
descuento.

Entre las criticas al empleo de los splines como procedimiento para la estimacion de la
ETTI, se pueden considerar las siguientes (ver Vasicek y Fong, 1982; Shea, 1985; y
Fernandez-Rodriguez, 2006):

e La funcion de descuento es muy sensible a la colocacién de los nudos.

e Si se emplean demasiados nudos, la ETTI puede presentar formas muy curvadas en
los vencimientos mas alejados.

e La regresion por medio de los minimos cuadrados ordinarios usada para la
estimacion de los parametros da el mismo peso a los errores en los precios de los bonos
con caracteristicas heterogéneas tales como liquidez, bid-ask spreads, vencimiento, etc.
Ello impone realizar correcciones por heteroscedasticidad.

e Las tasas forward que se derivan de los tipos spot o las funciones de descuento
estimadas suelen ser muy inestables y oscilantes, particularmente en los vencimientos
largos donde deberia tender hacia una convergencia asintotica. Ello se debe a la

incapacidad de los polinomios para describir comportamientos asintéticos.
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Vasicek y Fong (1982) intentan evitar este Gltimo problema estimando una funcion de
descuento por medio de un spline exponencial de tercer orden, es decir, una funcion que
entre dos pares de nudos tiene la forma,

v(T) = by + bie 2% + bye 3%,

Esta técnica de splines exponenciales en la estimacion de la ETTI esta descrita en el
Anexo B. No obstante, Shea (1985) ha indicado que los splines exponenciales no
producen una estimacion mas estable que los splines polinémicos, sugiriendo los B-
splines™® para evitar la pérdida de precisién debida a la falta de observaciones al final de
la curva de tipos.

9 Un B-spline es una funcién spline que tiene el minimo apoyo con respecto a un determinado grado,
suavidad y particion del dominio, es decir, en lugar de “seguir” los puntos de pegue entre diferentes
nudos, como hace el spline, éste los utiliza como puntos de apoyo (ver Boor, 1978).
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1.4.3.3. Modelo de Nelson y Siegel (1987).

Nelson y Siegel (1987), en su trabajo seminal, parametrizan la curva forward de

vencimiento t de la siguiente forma,

fe=Bo+Pre /" + pyzet/ (1.9)
Esta especificacion permite capturar con tan sélo cuatro parametros distintas formas de
la ETTI (plana, con pendiente positiva 0 negativa y con mas o menos curvatura). Esta
funcion forward (1.9) es una combinacion lineal de tres funciones o factor loadings,
=1 fo=et% fy=2et/" (1.10)
donde la funcién f; es la componente a largo plazo, siendo responsable de que los tipos
forward converjan al nivel asintético f,; también es conocida como la componente del
nivel de la curva de tipos de interés. Por su parte, la funcién f,, que es monotona
decreciente, representa la componente a corto plazo que regula el crecimiento (8, < 0)
0 decrecimiento (8; > 0) de la ETTI; también se conoce como la componente de la
pendiente de la curva de tipos de interés, donde el parametro t describe el ritmo de
crecimiento de la funcion f,. Es decir, cuanto mas elevado sea 7, menor es el
crecimiento de f, y menor el ritmo de convergencia de los tipos forward a nivel
asintotico, y viceversa. Por ultimo, la funcion f; es el componente a medio plazo de la
ETTI que se describe por medio del parametro f3,; a ésta también se la conoce como la
componente de la curvatura de la ETTI. En consecuencia, si 8, > 0 la curva forward
tiene un méximo interior adoptando con ello un perfil céncavo; y si 8, < 0 la curva
forward tiene un minimo interior adoptando con ello un perfil convexo. En ambos
casos, el pardmetro t influye en la cercania o lejania temporal con que se presenta el
maximo o minimo interior. En este sentido, Diebold y Li (2006) interpretan al
pardmetro T como el valor que maximiza a la funciéon f;, o lo que es lo mismo, el

vencimiento dénde se encuentra situado el maximo interior de la ETTI.

Dada la relacion entre los tipos spot, R;, y los tipos forward, f;, descrita por la ecuacion

t
[, f(s)ds
==
los tipos spot consistentes con los tipos forward del modelo de Nelson y Siegel en la

t

ecuacion (1.9) son,
Re = Bo+ (B + B2); (1 —e /) = Bret/" (1.12)
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Reinterpretando los pardmetros para la curva spot, se observa que Sy + 1 = Ri—¢ =
fi=o €s el tipo de interés instantaneo, proximo al valor gubernamental del dinero. Por
otra parte, fo = Ri= = ft=00 €S €l tipo a muy largo plazo o tipo del bono consolidado,
es decir, el valor asintético de la estructura temporal para los tipos cupon cero y forward
instantaneos. Por tanto, la diferencia entre la tasa instantdnea a muy largo plazo y la tasa
instantanea a muy corto plazo, By — (B, + B1) = —B4. es la pendiente de la ETTI™.
Finalmente, el parametro S, representa la curvatura de la funcion spot, y t la velocidad

de convergencia entre los tipos de interés a corto y largo plazo.

Por otra parte, dada la relacion entre el tipo de descuento y el tipo spot mediante la
expresion §(t) = e Ret| si se sustituye en la formula (1.11) proporciona la siguiente
expresion para la funcion de descuento,

5(t) = e~ Bot+(Br+B2)(1-e~t/T)=pyte /") (1.12)
Finalmente, si incluimos la funcién de descuento (1.12) en un bono con cupdn, resulta
la siguiente férmula (1.13) que permite la valoracién teorica de un bono,

B, = Y™, c8(ts) = XM, cie~ Pot+T(Br+B)(1-e7t/T)=pate™t/T) (1 13)
donde, c, es el flujo s pagado en el instante t para un activo que paga un nimero total de
m cupones periddicos (en Espafa es usual que los cupones sean pagados anualmente),
mas el valor nominal al vencimiento. Por tanto, la formula (1.13) permite estimar los
parametros del modelo de Nelson y Siegel a partir de los precios de mercado de los
bonos. Con el fin de evitar problemas de heteroscedasticidad en la estimacion, es
frecuente dividir cada error entre su duracion (ver Martellini et al., 2003; y Diaz-Pérez
et al., 2009). De esta forma, los parametros del modelo de Nelson y Siegel se estiman

mediante el siguiente programa de optimizacion

(Pi—P)?
D;

. &2 .
MlnBOUBl!BZ'T Z{'cle_li = MlnBOIﬁllBZ'TZi'czl (114)

con las restricciones B, > 0, By + B > 0y T > 0. En la expresion (1.14), k representa
el nimero de activos escogidos para ajustar la ETTI, P; es el precio de mercado, P; es el
precio tedrico segun la ecuacion (1.13), y D; es la duracion de Macaulay (1938) que se
desarrollara en el apartado 1.5.1. Dada la complejidad del programa (1.14), para estimar

sus parametros es preciso el empleo de metodologias no lineales.

1 Debemos tener en cuenta que la pendiente en el modelo de Nelson y Siegel se interpreta de tal forma
que un B; > 0 representa una pendiente negativa y un 8; < 0 representa una pendiente positiva.
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Segun el valor que tomen los parametros del modelo de Nelson y Siegel, {8y, 81, B2, T}
éste sera capaz de generar la gran variedad de formas en la ETTI descritas anteriormente
con un comportamiento asint6tico adecuado tanto para la curva spot como para la

forward.

Por otro lado, Svensson (1994, 1995) ha extendido el modelo de Nelson y Siegel con
pardmetros extra que le proporcionan gran flexibilidad, siendo capaz de modelizar
curvas con mas de una joroba. Concretamente, la funcion forward del modelo de

Svensson viene dada por la expresion

t t
fe=Bo+Bre”™ + ﬁzze-f/fl + ,83€e‘t/fz (1.15)

donde los parametros B, B1, B> Y T, tienen la misma interpretacion que en Nelson y
Siegel. Por su parte, el parametro “extra”, B5, permite que la ETTI desarrolle una
segunda curvatura, logrando asi ajustar curvas con una mayor complejidad que con el
modelo de Nelson y Siegel. Igualmente que para t,, el parametro 7, representa el valor

gue maximiza a la segunda curvatura, es decir, en este caso a la funcion o factor loading

t
fi=—etm,
T2

Siguiendo a Anderson y Sleath (2001), los modelos paramétricos de estimacion de la
ETTI tienen una serie de inconvenientes respecto a los no paramétricos. Su principal
critica hace referencia a que cuando se cambia una sola observacion en el tramo largo,
las curvas de Nelson y Siegel o Svensson pueden cambiar draméticamente,
particularmente en los vencimientos cortos. En cambio, los splines son méas flexibles
pues no adolecen de este defecto debido a la flexibilidad que introduce su forma
funcional basada en segmentos individuales que pueden moverse casi de forma

independiente unos de otros. Ademas, un problema adicional que aparece en los

o . t /0
modelos paramétricos es la colinealidad que se presenta entre los regresores —e t/xi

Tl
que introducira serios problemas de estimacién méaximo verosimil o por minimos

cuadrados ordinarios.
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1.4.3.4. Splines suavizadores.

Los procedimientos de ajuste de splines de regresion tienen el inconveniente de que al
aumentar el ndmero de nudos, si bien mejora el ajuste, se puede producir
sobreparametrizacion y una gran tendencia a la oscilacién de la curva forward estimada.
Por tanto, parece razonable que los tipos de interés para vencimientos largos (a partir de
diez afos) deban ser muy similares, con la consecuente estabilidad de los tipos forward
implicitos para vencimientos largos. Por otra parte, un reducido nimero de nudos puede
disminuir la flexibilidad y el ajuste, obteniendo unas curvas muy poco realistas que no
reflejan fielmente la informacion sobre la estructura de tipos de interés. En este sentido,
han surgido diferentes propuestas en la literatura con el objetivo de controlar las
oscilaciones en la curva estimadas. La idea principal de todos ellos ha consistido en
afiadir un término de penalizacion a la curvatura de la funcion spot o forward en la
funcién objetivo a minimizar, desarrollandose asi los denominados splines
suavizadores. Los splines suavizadores atendan el nivel de oscilacion de la ETTI por
medio de un pardmetro que controla la tasa de intercambio entre la bondad de ajuste y la
suavidad de la curva. En este sentido, puede destacarse el trabajo de Fisher, Nychka y
Zervos (1995) quienes han considerado un método de estimacion no paramétrica por

medio de un modelo spline suavizado con la siguiente funcion objetivo

Z(P P@)*+4 | " 0702 (1.16)

donde k es el nimero de bonos en la muestra, t;, es el vencimiento maximo de dichos
bonos y 6(t) es la funcion que se pretende estimar, que puede ser la funcion de
descuento, la curva forward o la curva spot. En éstos, el nivel de oscilacién de la curva
se vigila por medio del parametro A, quien controla la tasa de intercambio entre la
bondad del ajuste y la suavidad de la curva estimada. Concretamente, Fisher, Nychka y
Zervos (1995) parten de un nimero de nudos elevado, y gracias a 4, reducen su nimero
evitando la sobreparametrizacién. Asi, el nimero de nudos no es un parametro crucial
del modelo porque se parte de splines con un gran numero de ellos para garantizar
suficiente flexibilidad y curvatura. Estos autores obtienen el numero dptimo de nudos
minimizando la ratio de su medida de bondad del ajuste y el nUmero de parametros,
magnitud que ellos llamaron “Generalized Cross Validation” (GCV). Asi se penaliza la

presencia de parametros que no contribuyen significativamente al ajuste.
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De forma similar, Waggoner (1997) ha propuesto un procedimiento modificado de
splines suavizadores que permite distinto grado de penalizacion ante la variabilidad de
la curva a estimar segun el vencimiento de los bonos. Este autor aconseja variar las
penalizaciones entre vencimientos, y fijarlas de ante mano en lugar de optimizarlas
sobre la propia funcion objetivo. Ello es conveniente porque permite que las curvas
ajustadas sean mas flexibles y variables en los vencimientos a corto plazo que a largo

plazo. Asi, la curva forward estimada sera la que minimiza la funcién objetivo
K

tk
D B P@)? + | A®@" @)t (1.17)
i=1 0
siendo
0.1 0<t<1
A(t) = {100 1<t<10 (1.18)
1000 t>10

donde t estd medido en afios y siendo 6(t) la funcion forward. Waggoner demostro que
su metodologia mejoraba a la propuesta por Fisher, Nychka y Zervos (1995).
Finalmente, también cabria destacar el trabajo de Anderson y Sleath (1999, 2001),
quienes propusieron una modificacion del método de Waggoner considerando una
funcion objetivo de la forma
§<—P =k "@>2 + [ (2@ @y (1.19)
i=1 DM; 0
siendo DM; la duracion modificada®? del bono y la funcién A(t) se supone de la forma
log(A(®)) =L — (L — S)e™t/H
donde los parametros L, S y u permiten que la penalizacion varie con el vencimiento.
Anderson y Sleath (2001) no comentan nada sobre cuales son los valores de dichos
pardmetros, pero de la tabla 2 de su articulo se puede deducir que L = log(10,000),
S =0y u= 144, aproximadamente (Yallup, 2012). En resumen, en esta
metodologia la diferencia entre los precios de mercado y los precios teoricos de los
bonos se pondera por la inversa de la duracion modificada del bono. Con ello se
pretende tener en cuenta el hecho de que los errores de los precios observados de los

bonos son mas volatiles para vencimientos cortos.

12 | a duracién modificada de un bono tiene la siguiente expresion, D = —%% donde P es el precio de un
bono e y es la TIR de dicho bono (ver Martellini et al., 2003).
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En resumen, las diferentes metodologias empleadas por los diferentes bancos nacionales
para la estimacién de la ETTI quedan reflejadas en la siguiente Tabla 1.1.

Métodos de estimacion de la ETTI en diferentes paises

Banco central Error minimizado Procedimiento de ajuste
Bélgica Precios ponderados  Nelson y Siegel, Svensson
Canada Precios ponderados  Svensson
Finlandia Precios ponderados  Nelson y Siegel
Francia Precios ponderados  Nelson y Siegel, Svensson
Alemania TIR Svensson
Italia Precios ponderados  Nelson y Siegel
Noruega TIR Svensson
N _ Nelson y Siegel (antes de 1995),
Espafia Precios ponderados
Svensson
] _ Smoothing splines (Fischer-Nychka-
Japon Precios
Zervos)
_ Smoothing splines (Fischer-Nychka-
Suecia TIR
Zervos). Antes Svensson.
Smoothing splines (Anderson y Sleath).
UK TIR 9P ( Y )
Antes Svensson.
Bills: Precios _ _ _
Smoothing splines (Fischer-Nychka-
USA ponderados

_ Zervos).
Bonos: precios

Tabla 1.1. Principales errores y métodos utilizados para la estimacion de la ETTI. Fuente: Bank for
International Settlements, 2005
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1.5. Riesgo de tipos de interés.

El riesgo de tipos de interés, conocido también como riesgo de mercado de un activo de
renta fija, es un concepto que intenta valorar la posible variacion del precio del activo
como consecuencia de variaciones en los tipos de interés. Por ejemplo, las inversiones
que ofrecen un rendimiento constante son sensibles a las fluctuaciones de los tipos de
interés ya que el precio tedrico de un activo de renta fija varia inversamente con
aquéllas. Por consiguiente, la mayor o menor sensibilidad del precio ante las variaciones
que se puedan producir en los tipos de interés de mercado dependeran de las
caracteristicas propias del activo, que en el caso de un bono con cupodn serian el plazo
de amortizacion, los flujos de caja y su periodicidad, entre otras. Asi, si los tipos de
interés descienden, el precio tedrico de un bono con cupones sube incrementado la
ganancia de capital para el inversor, mientras que el incremento de los tipos provoca

una caida en su precio teorico, y las consecuentes pérdidas de capital.

Supongamos un inversor que desea invertir hoy sus recursos con el fin de tener
disponible una determinada cantidad de dinero unos afios mas adelante. Si realiza su
inversion en una cartera de bonos, el problema no queda plenamente resuelto debido a
los cambios que se pueden producir en los tipos de interés después de que los bonos
hayan sido adquiridos. En el caso de que un inversor compre un bono con un
vencimiento diferente a su horizonte de inversién'?, éste estara expuesto a un riesgo de
reinversiébn o a un riesgo de capital. Supongamos entonces que su horizonte de
inversion fuese de nueve meses. Si por ejemplo, comprase un bono cup6n cero a seis
meses incurrira en un riesgo de reinversion porque, a partir del sexto mes, tendrd que
reinvertir el capital resultante durante los tres meses restantes a un tipo que hoy
desconoce. De igual forma, si compra un bono de idénticas caracteristicas a un afio
incurrird en un riesgo de pérdida de capital porque el precio al que podra vender el bono
dentro de nueve meses también es hoy desconocido. Por tanto, la Unica forma de que el
riesgo de reinversion y el riesgo de capital se cancelen mutuamente seria comprando un
bono cupdn cero con vencimiento igual al horizonte de inversidn, que en este ejemplo

serfa un bono cupdn cero de nueve meses.

'3 Conocido también como horizonte de planificacion de la inversion, HPI.

47



Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

A continuacion, van a considerarse por separado la existencia de estos dos tipos de
riesgo de mercado: el riesgo de reinversion y el riesgo de precio o de capital.

Riego de reinversion.
Sea un bono de precio P y una tasa interna de rendimiento (TIR) igual a y
C, C, Cr+N
vy Tary T aryr T
PA+y) " =CA+y)" ++Croy(L+y)+Cr +N.

P

La anterior expresion indica que para generar la TIR prometida por un bono es
necesario mantener el bono hasta su vencimiento y reinvertir los cupones al tipo y. Si
una vez comprado el bono se produce un inmediato descenso en el tipo de interés hasta
y* <y, la TIR calculada inicialmente ya no se realizara, y el rendimiento compuesto
realizado, y,ealizado, qUE S€ Obtiene sera

P(1 + Yreatizaao)” = C1(A+y)T 1+ -+ Cry(1+y*) + Cr + N.

El riesgo de reinversion surge porque en la mayoria de los casos los cupones han de ser
reinvertidos a unas tasas diferentes a la TIR, lo que altera el rendimiento del bono. En
concreto, el impacto exacto en el rendimiento del bono producido por un cambio en la
TIR es una funcion de los cupones y del tiempo de vencimiento que tiene dos
caracteristicas esenciales: cuanto mayor es el vencimiento del bono, mayor es el riesgo
de reinversion; y cuanto mayor es el tipo de cupdén, mayor es la dependencia del
rendimiento del bono de la reinversion de los pagos de cupon.

Riesgo de precio o riesgo de pérdida de capital.
Este riesgo se resume como cuando los tipos de interés suben, el precio del bono baja y
se produce una pérdida inmediata de capital, y viceversa.

Hay una interaccion entre el riesgo de pérdida de capital y el riesgo de reinversion, por
lo que un cambio en los tipos tiene efectos contrapuestos:

Por un lado, si los tipos caen y se mantienen, hay ganancias de capital con una
inmediata apreciacion en el valor de la cartera, pero las ganancias por reinversion de los
cupones que produce la cartera caen pues estos crecen entonces a una tasa mas lenta

hasta el vencimiento.
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Llamando H al horizonte temporal del inversor (tiempo que desea mantener la

inversion) e y a la TIR del bono, se tendré lo siguiente:

e Siybajay H es pequefio: las ganancias de capital son mayores que las pérdidas
por reinversion.
e Siy bajay H es grande: las ganancias de capital son menores que las pérdidas

por reinversion.

Por otro lado, si los tipos suben y se mantienen, hay una pérdida de capital inmediata,
pero las ganancias por reinversion que proporciona la cartera crecen mas rapidamente

durante el tiempo que quede hasta el vencimiento. De forma que:

e Siysubey H es pequefio: las pérdidas de capital son mayores que las ganancias
por reinversion.
e Siysubey H es grande: las pérdidas de capital son menores que las ganancias

por reinversion.

Existe, por tanto, un horizonte D tal que estos dos riesgos se cancelan mutuamente. En
dicho horizonte temporal de inversion, a los inversores no les importara si los tipos
suban o bajen (para pequefios cambios paralelos de la curva de tipos). Es decir, para ese

horizonte D las pérdidas de capital son iguales a las ganancias por reinversion.
Suponiendo que la TIR del bono baja desde y hasta un valor y; y sube hasta y;, donde

y; <y <y;, ¥y llamando V, al valor inicial del bono; se pueden reflejar todos estos

efectos en la siguiente figura
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Figura 1.4. Horizonte temporal del inversor y evolucién del capital.

A continuacion, vamos a analizar con méas detalle a dicho horizonte temporal de

inversién D, el cual se conoce como Duracién.
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1.5.1. Duracion.

Inicialmente se utilizaba la vida pendiente del titulo hasta su amortizacién (tiempo hasta
el vencimiento, T — t) como la variable indicadora de la sensibilidad del precio del
activo respecto a las variaciones de los tipos de interés. Dicha variable refleja fielmente
en los bonos cupdn cero el tiempo que el poseedor del bono ha invertido su dinero. Sin
embargo, para bonos con cupon, el vencimiento es una medida incorrecta del tiempo en
que se inmoviliza la inversion debido a los pagos de cupon. Por ello, posteriormente, se
introdujo un concepto més elaborado que el tiempo de vencimiento para describir dicha
sensibilidad. Este concepto se conoce como duracién. Segun la idea original que
desarroll6 Macaulay (1938), la duracion de un bono es una medida del tiempo medio de
espera del poseedor de un bono antes de recibir el flujo de pagos. Esta variable es clave
para explicar la sensibilidad de los precios de los bonos a las fluctuaciones de los tipos
de interés.

Si se considera un bono con cupdn como un paguete de bonos cupdn cero, la duracion
de Macaulay (1938) se define como un promedio ponderado de los vencimientos de los
bonos cupdn cero que subyacen en un bono con cupdn, donde los pesos que se aplican a
cada vencimiento son el valor presente de los correspondientes bonos cup6n cero,
usando la TIR para calcular la tasa de descuento. De manera mas formal, consideremos

la expresion de la TIR de un bono con cupones,
C C Cr+N
= L + 2 > + .-+ T—T
1+y) Q+y) (1+y)

Teniendo en cuenta la expresion anterior, la duracion se define dividiendo el promedio

P

ponderado de los vencimientos entre P de forma que la combinacion lineal sea convexa,

C, C, Cr+N
+2 +ot T —5 T
1 1 2 1 T
p=+y +y; (1+y) =Zt-wt, (1.20)
t=1
-t
donde el factor que se aplica a cada vencimiento w, = % es el valor presente del

correspondiente bono cupdn cero entre P. De la expresion (1.20) se deriva que la

duracion es un valor intrinsecamente positivo, ya que todos sus elementos asi lo son.
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En el caso de capitalizacion continua, la duracion de Macaulay (1938) se define como,
T

Ce™t
—_— P ’

D = t 'Wt; Wt == (1.21)

t=1
igualmente consiste en una combinacion lineal convexa del tiempo hasta los pagos de
cupon ponderada por unos factores w, proporcionales al valor presente de cada cupon.
Como los pesos son proporcionales a los cupones, un bono que paga inicialmente
cupones bajos y cupones altos al final tendra una duracién més alta que otro bono que
paga cupones altos al principio y bajos al final. Un caso especial es el de un bono cup6n

cero cuya duracion es igual a su vencimiento.

Si un inversor compra un bono cupdn cero con un vencimiento igual a su horizonte de
inversion no se vera afectado por los movimientos de los tipos de interés, entonces se
dice que estd inmunizado ante variaciones de los tipos de interés. Por este motivo,
también se puede considerar a la duracion de un bono como aquel horizonte de
inversion (tiempo que se desea mantener la inversion) tal que los inversores con dicho
horizonte son indiferentes a que los tipos de interés suban o bajen, siempre que se
produzcan pequefios cambios paralelos en la curva de tipos. En otras palabras, el riesgo

de pérdida de capital es compensado por el riesgo de reinversion.

Retomando la ecuacién (1.21), y considerando el precio de un bono en el instante t que

paga cupones enty,t,,...,t, =T, el cual viene dado en funcion de la TIR por la

expresion
T
P=NeTD 4+ % Ce V=0,
i=1
Si se deriva respecto a la TIR, y, se obtiene
P _ —(T — t)Ne T~ — ZT: Ci(t; — t)e &0 (1.22)
dy i=1 a
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Dividiendo a continuacion entre P, y teniendo en cuenta la expresion (1.21), se obtiene
otra importante expresion para la duracion** conocida como duracién modificada o
duracion relativa o sencillamente duracion,

Do 1dP P 23
~ Pdy P (1.23)

La expresion (1.23) de la duracién permite obtener una aproximacion del cambio
porcentual en el valor del bono para pequefios movimientos en la TIR (en general de los
tipos de interés) pues
AP Py +dy)—P(Yy) _P'Y)
p P(y) P(y)
La relacion (1.24) indica que cuanto mayor sea la duracion de un bono, mayor seré su

dy + o(y) = —Ddy (1.24)

sensibilidad para un cambio dado de la TIR.

En esa misma linea se observa que en un bono cup6n cero el efecto negativo que tiene
sobre él una subida de tipos de interés prevalecera durante toda la vida del bono. En
cambio, en un bono con poca duracion (que tenga mucho tiempo hasta el vencimiento y
page altos cupones al principio) el efecto de la subida de tipos es menor que en un bono
cupon cero (con el mismo tiempo hasta el vencimiento) pues en el primero podemos

reinvertir los intereses de los cupones a un tipo mas elevado.

El significado de la expresion (1.24) puede resumirse sefialando que si se espera un
incremento en los tipos de interés, los inversores deberan recortar la duracién de su
cartera. Sin embargo, si se espera una bajada de tipos de interés, los inversores deberan
aumentar la duracién de su cartera. Ambas operaciones se pueden realizar modificando
los constituyentes de la cartera de bonos, es decir cambi&ndolos o variando los pesos de

éstos en la cartera, o a través del mercado de derivados de renta fija.

Finalmente debe observarse que la bondad de la duracion como medida de sensibilidad
depende de dos factores: primero, si la estructura temporal de los tipos es
completamente plana, en este caso la TIR seria una representacion exacta de la
estructura temporal; y segundo, si la estructura temporal solo experimenta pequefios

desplazamientos paralelos.

Y En el caso de capitalizacion discreta, si se deriva el precio de un bono respecto de la TIR, la duracion es

la elasticidad cambiada de signo del precio del bono con respecto al rendimiento bruto (1 + y):
arP (1+y)

d(1+y) P
Por esta razon, en la capitalizacion discreta suele emplearse la duracion modificada que se define como
D dP 1

a+y)  dyp’
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1.5.1.1. Duracién de una cartera de bonos e inmunizacion.

Sea una cartera formada por n bonos cuyo valor es proporcional a los precios de los

n
j=1

donde «; es el numero de participaciones del bono j de precio P; y VC es el valor de la

bonos que la conforman:

cartera. En tal caso el porcentaje de participacion, o peso, de cada bono en la cartera es
=Y coni =1, donde Y7L, w; = 1
wp =~ coni =12, ..,nydon ey, w; =1

Su duracién es un operador lineal, y no es mas que el promedio ponderado de las

duraciones de cada uno de los bonos:

n
Dcartera = Z w;D; (1-25)
i=1

Aunque, la duracion de un bono es una cantidad intrinsecamente positiva, en el caso de
una cartera de bonos donde es posible la existencia de posiciones largas (compras) y
cortas (ventas), la duracidn podria ser negativa o nula. Como ocurre con un banco que
presta y pide prestado, y donde los flujos pueden ser positivos o negativos. En tal caso,
la cartera serd insensible a los movimientos de los tipos de interés, en el instante
presente, cuando su duracion sea cero. Debido a la linealidad que tiene la duracion, este
hecho es equivalente a que la duracion de los activos de la cartera sea igual a la

duracién que tengan sus pasivos, por lo que se dice que la cartera esta inmunizada.

Muchas estrategias de renta fija persiguen el objetivo de duracion cero, por ejemplo, en
la estrategia butterfly o mariposa donde se toma una posicion vendedora en un bono de
vencimiento medio y una posicion compradora en dos bonos, uno de vencimiento corto
y otro de largo. Por otro lado, si la cartera solo contuviese posiciones largas, ésta se
puede inmunizar haciendo que su duracién iguale al HPI. En ese caso, y si la ETTI solo
sufre pequefios movimientos paralelos, el inversor asegurard desde el instante inicial el
montante final de su inversion, siendo éste el resultante de capitalizar la inversion inicial
a los tipos de la fecha inicial, es decir, haciendo que se cumplan los tipos de hoy al
finalizar el HPI. Otra forma de decirlo seria que al inmunizar su cartera al HPI, el
inversor estara cubierto, para pequefios cambios paralelos en la ETTI, frente al riesgo de

capital y al riesgo de reinversion.
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1.6. Estrategias de inversion y gestion de carteras de renta fija.

El proceso de gestion de una inversion para cualquier tipo de institucion financiera lleva
consigo cinco pasos (Fabozzi, 1993):

1. Establecer los objetivos de la inversion. Los objetivos de una inversién varian con
el tipo de institucién financiera. Por ejemplo, para el caso de un fondo de pensiones, el
objetivo de inversion es generar suficiente flujo de caja con las inversiones de modo que
se satisfagan las obligaciones de las pensiones. En cambio, para una compafia de
seguros de vida, el objetivo es satisfacer las obligaciones estipuladas en las polizas. Por
su parte, en el caso de las instituciones bancarias, éstas obtienen sus fondos gracias a
depdsitos ordinarios, certificados de depdsitos, instrumentos del mercado de dinero, o
préstamos a tipo variable, siendo su objetivo el de ganar un rendimiento en los fondos
invertidos que sea mayor que el coste de adquisicién de dichos fondos. En todos estos
casos, los objetivos estan determinados fundamentalmente por la naturaleza de sus
obligaciones con los perceptores de pensiones, los asegurados y los depositantes. En
cambio, para las sociedades de inversion (fondos de inversion) pueden no existir tales
obligaciones especificas.

2. Establecer la politica de inversion. Se trata de establecer las lineas maestras de los
objetivos de inversion. En este sentido, las decisiones comienzan en como deben ser
asignados y distribuidos los fondos de la institucion entre las diferentes clases de
inversion: efectivo, acciones, renta fija y titulos extranjeros.

3. Seleccionar la estrategia de inversion. Las estrategias de inversion pueden
clasificarse entre estrategias activas y pasivas. En las estrategias activas es esencial la
especificacion de las expectativas sobre los factores que influyen en el comportamiento
de cada clase de activos. En cambio, las estrategias pasivas involucran unas expectativas
minimas.

4. Seleccionar los activos. La seleccion de unos activos especificos de renta fija
requiere una cuidadosa e individualizada evaluacién de cada uno de ellos, examinando
sus caracteristicas tales como cupones, vencimiento, duracién, convexidad, calidad
crediticia u opciones inmersas. El recopilar esta informacion puede ayudar a encontrar
activos mal valorados.

5. Evaluar el desempefio o performance de la inversion. Una inversion precisa
comparar sus rendimientos obtenidos con alguna otra cartera de referencia, la cual se

denomina benchmark.
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1.6.1. Fuentes de rendimiento en activos de renta fija.

En este apartado se analizan las fuentes de rendimiento de los activos de renta fija y su
relacion con la ETTI (Navarro et al., 2001). La férmula de valoracién de un bono que
paga n cupones, y cuyo valor facial es la unidad, responde a la expresion,

. C N C R C+1
" (14+R) (1+R,)? (1+ R,)"

A partir de ésta, se puede considerar que un activo de renta fija tiene tres fuentes de

P

rentabilidad: 1) la renta procedente de los pagos de cupones, 2) la renta procedente de la
reinversion de los cupones y 3) las ganancias o pérdidas de capital debidas al cambio de
precio en el bono. Si no se produce la quiebra del emisor del bono, la primera de las
fuentes de rentabilidad se conoce con certeza, en cambio, las otras dos fuentes son
inciertas y dependen de cambios en los tipos de interés. Por un lado, las ganancias o
pérdidas de capital dependeran de la evolucion de los tipos de interés, a menos que el
inversor desee mantener el bono hasta su vencimiento. Por otro lado, la renta procedente
de la reinversion de los cupones sera siempre incierta, y nadie garantiza al inversor
poder obtener la TIR inicial del bono. Aunque el nivel de tipos permanezca inalterado
sobre el HPI, el precio de un bono puede subir o bajar debido a la convexidad y a la
estrategia de cabalgamiento (roll down return), que son sensibles a cambios en la forma
de la ETTI. Esta estrategia de cabalgamiento basa sus ganancias en la caida de los
rendimientos, tipica de un bono que se acerca a su vencimiento. Dado que bajo
circunstancias normales la ETTI tiene una estructura creciente, si esta forma creciente
no cambia con el paso del tiempo, cuando el bono se acerca a su vencimiento, el precio
del mismo aumentara por efecto de la caida de su rendimiento. Asi, la compra de bonos
de largo vencimiento puede producir ganancias de capital con el paso del tiempo si la
ETTI mantiene su inclinacion, siendo este efecto mas acusado en la medida que la ETTI

sea mas empinada.

Otra posible fuente de beneficios es el coste neto de financiacion (carry) de la
operacion, que es la diferencia entre el cupén pagado por el bono y el interés pagado
para financiar la posicion. Asi pues, un coste neto de financiacion positivo es un
colchén frente a las pérdidas derivadas de las caidas del precio de los bonos (subidas de
tipos). Por el contrario, un coste neto de financiacion negativo significa que la posicién

puede perder dinero incluso si aumenta el precio del bono.
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1.7. Gestion de inversion en carteras de renta fija.

Para construir una cartera, un gestor de renta fija puede elegir, a la hora de seleccionar
su estrategia de inversion, entre estrategias activas o pasivas. En una estrategia activa,
los gestores pueden sacar ventaja en la gestion de carteras de su informacion, de la
técnica empleada o de su habilidad para predecir los tipos de interés o detectar
ineficiencias del mercado. En cambio, en una estrategia de inversion pasiva, los gestores
aceptan los precios del mercado de los titulos como adecuados, y suponen plena
eficiencia'® en el mercado. En este tipo de estrategias, los gestores no intentan batir al
mercado explotando su habilidad o mejor informacion; simplemente, intentan mantener
un equilibrio apropiado riesgo-rentabilidad segin las circunstancias del mercado,

controlando al mismo tiempo el riesgo de tipo de interés en sus carteras de renta fija.

1.7.1. Estrategias pasivas de inversion.

Existen dos procedimientos clasicos de gestion pasiva de una cartera de renta fija con el
fin de cubrir el riesgo de interés (ver Martellini et al., 2003; Fabozzi, 1993; Navarro et
al., 2001, entre otros): el emparejamiento de activos y pasivos (cash-flow matching); y
la estrategia inmunizadora cuyo objetivo es aislar la cartera del riesgo de tipo de interés.

1.7.1. 1. Correspondencia entre flujos de tesoreria: cash-flow matching.

La estrategia de correspondencia entre los flujos de tesoreria o emparejamiento de
activos y pasivos es una estrategia de inversion pasiva que persigue la construccion y
mantenimiento de una cartera de bonos, también conocida como dedicated portfolio,
que tenga una estructura de flujos de tesoreria que se corresponda con la estructura de la
corriente futura de pagos. Dicho de otra forma, se trata de intentar emparejar las deudas
con las inversiones, igualando las posiciones cortas en bonos con las posiciones largas
en bonos, de modo que los cupones en las posiciones largas sean idénticos en tamafio y
ritmo a los pagos requeridos por sus responsabilidades. Por ello, en esta estrategia los

bonos cupon cero juegan un papel muy importante.

B la hipotesis de eficiencia de los mercados afirma que un mercado de valores es eficiente cuando la
competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo conduce a una situacion de
equilibrio en la que el precio de mercado de un titulo constituye una buena estimacion de su precio
tedrico o intrinseco. Los precios de los titulos de crédito que se negocian en un mercado financiero
eficiente reflejan toda la informacion, pablica y privada, existente y se ajustan total, y rapidamente, a la
nueva informacion.
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1.7.1. 2. Inmunizacién.

Una estrategia alternativa de inversion pasiva consiste en construir una cartera de
posiciones largas en bonos cuya duracion iguale a la duracion de la cartera de
responsabilidades de pago. Este seria el problema de la inmunizacién simple de Fisher y
Weil (1971), el cual consiste en la formacion de una cartera de renta fija que asegure
una rentabilidad al menos tan grande como la que se habria obtenido si durante el
horizonte temporal de la inversién se verificase la curva de tipos de interés implicitos
observada al construir la cartera, con independencia de las fluctuaciones de los tipos de
interés. Dicho de forma mas simplificada, debe asegurarse una rentabilidad al menos tan
grande como la que se habria obtenido si la curva de tipos se mantuviese inalterada

durante el horizonte temporal de la inversion.

El teorema de Fisher y Weil (1971) afirma que si para un instante t entre los instantes
iniciales y finales de la inversion, t, <t < T, la ETTI solo sufre desplazamientos
paralelos®, una cartera de flujos no negativos esta inmunizada en el instante ¢, si su

duracion D, es igual al horizonte temporal de la inversion T — t,,.

Dado que para proceder a la inmunizacion instantdnea de una cartera de bonos es
preciso recurrir a posiciones cortas en bonos, considérese una cartera de bonos donde
existen posiciones largas y cortas, tal como ocurre con un banco donde tienen una
cartera de pasivos con vencimientos a la vista (dep6sitos) y una cartera de activos con
vencimientos de veinte O treinta afios (préstamos hipotecarios). En tal caso, tiene
sentido buscar una composicion adecuada de la cartera de bonos de modo que quede
inmunizada en el instante presente contra las variaciones de los tipos de interés, de
modo que su valor sea insensible a los desplazamientos paralelos de la curva de tipos de

interés en ese instante.

16 Si se denomina i(t) a la tasa instantanea forward compuesta de forma continua, para un instante de
tiempo futuro t, el cambio que sufre i(t) es de la forma i, (t) = i,(t) + A donde A puede tomar valores
tanto positivos como negativos, pero ha de ser el mismo para todo t.
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Limitaciones de la inmunizacién mediante la duracion.

La inmunizacion basada en la duracion debe ser empleada con cautela por dos razones:
la primera es que se suponen desplazamientos paralelos en la curva de tipos, no
obstante, historicamente los movimientos en los intereses a corto tienden a ser mayores
que los movimientos a plazos mas largos; y segunda, mediante el uso de la derivada
primera del desarrollo de Taylor, tal como hace la duracion, solo se puede dar cuenta
del efecto sobre los precios de pequefios cambios en la TIR del bono. Por lo que para
considerar el efecto de movimientos mayores, se debe tener en cuenta la derivada

segunda (convexidad).

Entre las diversas formas clasicas de corregir las limitaciones que tiene la estrategia

pasiva de la inmunizacion de una inversion, cabe citar:

e Estrategias de inmunizacion dindmica.

Con el transcurso del tiempo y el pago de los cupones, o el vencimiento de algun activo,
la duracion de una cartera se vera afectada sin remedio. Por ello, las estrategias de
inmunizacion dinamica persiguen que la duracion de la cartera al comienzo de cada
periodo planificador sea igual al tiempo restante del periodo al que se planifica la
inversion. Por ejemplo, si el periodo planificador es inicialmente T, el inversor coloca
hoy, t = 0, sus fondos en una cartera de duracién igual a T, D =T. En el periodo
siguiente (t = 1), la duracion de la cartera habra de ajustarse de modo que el periodo
planificador sea igual a T — 1. En general, transcurridos t periodos habra de ajustarse
de modo que aquél sea igual a T — t. En la préactica, se reajusta la duracion de la cartera
cada vez que cualquier activo de la misma genere algun flujo, como por ejemplo, en

cada pago de cupon o cuando algun activo de la cartera llegue al vencimiento.
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e Convexidad.

A la hora de afrontar las limitaciones de la inmunizacion mediante la duracion, el
procedimiento mas efectivo, por su simplicidad, consiste en considerar el término de
segundo orden en el desarrollo de Taylor de la funcidn que relaciona el incremento del
precio de un bono frente al incremento de la TIR. Con ello se obtiene una medida del
error de cobertura del proceso de inmunizacion, mediante la duracion, que se llama

convexidad.

Si se representa el precio de un bono cupén cero hasta su vencimiento frente a su TIR,

tanto en el supuesto de capitalizacion discreta, donde P = como en el de

a+yT "’

capitalizacion continua, donde P = e~ T, es facil observar como varia dicha relacion
con el tiempo de vencimiento. Por ejemplo, en las graficas de la siguiente Figura 1.5, se
observa que el precio de los bonos al descuento (cupon cero) a treinta afios tiene una
pronunciada curvatura (a). Ello implica que la sensibilidad del precio del bono a los
cambios en la TIR no es constante. En cambio, para los bonos a dos afios, su precio es

una funcién casi lineal de la TIR (b).

T=30 T=2

\4

<
\4

<

(a) (b)

Figura 1.5. Sensibilidad del precio de un bono frente a su TIR.
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Estas graficas sefialan una serie de importantes propiedades de la relacién del precio de
un bono con respecto a su TIR, y, y cdmo puede cambiar la volatilidad del precio de los
bonos que no tienen opciones inmersas en funcion de su vencimiento. Asi, a través de
estas graficas puede observarse que:

1. Aungue el precio de los bonos se mueve en direccion opuesta a los cambios en el
tipo de interés, el porcentaje de cambios no es el mismo para todos los bonos.

2. Para pequefios cambios en los tipos de interés, el cambio en el precio de un
determinado bono es el mismo, con independencia de que los tipos asciendan o
desciendan.

3. Para grandes cambios en los tipos, el cambio en el precio no es el mismo para un
incremento en los tipos que para un descenso. Concretamente, el incremento de los
precios de los bonos con una bajada de los tipos es superior al descenso de los precios
de los bonos con una subida de tipos, es decir, para un cambio grande en los tipos de

interés, la apreciacion del precio de los bonos sera mayor que la depreciacion.

La explicacion del comportamiento asimétrico de los bonos que se describe en esta
ultima propiedad aludida se debe a la forma convexa de la relacion precio/tipo de interés
que presentan los bonos sin opciones inmersas. Dicha convexidad aumenta con el
tiempo hasta el vencimiento, y vendra recogida en la derivada segunda del precio
respecto al tipo de interés.

Tal como se advertia, la inmunizacion basada en la duracion debe ser empleada con
cautela porque supone pequefios desplazamientos paralelos en los tipos de interés. Por
el contrario, la convexidad ayuda a ampliar la perspectiva de la inmunizacion pues
constituye una medida del error de cobertura en un proceso de inmunizacion. Es decir,
si se produce un cambio instantaneo en los tipos de interés, un bono con convexidad
cero se comportara en linea con su duracion. Por el contrario, en un bono con
convexidad positiva, se espera que su comportamiento mejore el cambio que pronostica

su duracion.
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De modo mas formal, considérese el desarrollo de Taylor del precio de un bono en
relaciébnasu TIR

P
AP(y) = —Ay + =——(Ay)? , (1.26)

Si se dividen ambos miembros entre P, se obtiene el cambio relativo en el valor del
precio del bono

AP(y) 1dP 11d2?P

-~ —_— 2
P Py tiray Z(y)

A partir de esta expresion se define la convexidad relativa, o0 méas sencillamente la
convexidad de un bono como
1 d?p
P dy?
donde, para el caso de capitalizacion discreta esta expresion adopta la forma de
Cit(t+1) , T(T+1)N
1 d2p Zt 1 (1+ y)t+2 + (1 +y)t+2

=P ay > (1.27)

con

P‘;(1+y)t+(1+yﬂ'

Asimismo, para el caso de capitalizacion continua la expresion de la convexidad adopta
la forma

1d?P (T —1) ZNe™YT=0 4 3T Ci(t; — £)?e YD
P dy? P

K =

Como caso particular, la convexidad de un bono cupén cero, en el supuesto de
capitalizacion discreta, es
_T(T+1)
(1+y)?
donde dicha convexidad es creciente con el tiempo hasta el vencimiento, T, y
decreciente con el tipo de interés, y, tal como puede comprobarse facilmente estudiando

el signo de sus derivadas parciales:
ok _ 2T+1 0k _ —2(1+y)T(T+1)

T (1+y)2 y ay (1+y)* <0
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En resumen, la convexidad permite afiadir una aproximacién de segundo orden que
considere el impacto relativo en el precio del cambio en la TIR, siendo entonces la
expresion que recoge el valor relativo de dicho impacto la siguiente

AP(y) . 1 .
—= —(Duracion)Ay + > (Convexidad)(Ay)?

Convexidad de una cartera de bonos.
Al igual que con la duracion (ver apartado 1.5.1.1), la convexidad relativa es un
operador lineal, por tanto, la convexidad de una cartera formada por n bonos en la
misma moneda con pesos w; es la suma ponderada de las convexidades relativas de

cada bono, es decir,
n
Convexidad grterq = Z w; - Convexidad;
i=1

con Y, w; =1

Criticas a la convexidad.
La convexidad juega también un papel importante en la inmunizacién de una cartera.
Igual que la gamma es una medida de la estabilidad de la delta de una opcion, la
convexidad es una medida de la estabilidad de la duracion. De forma que una
convexidad alta significa que un desplazamiento en la estructura temporal de tipos de
interés tendra un efecto relativamente grande en la duracion de un bono. Asi, un gestor
de inversiones que tuviese inmunizada su cartera, pero tal que la convexidad de las
posiciones cortas y largas de los bonos no se igualase, deberia esperar que tras un gran
desplazamiento en los tipos de interés la cartera dejara de estar inmunizada.
Igualmente, la convexidad puede resultar perjudicial si existe incertidumbre sobre cdmo
evolucionara la curva de tipos de interés. Este hecho es debido a que el efecto de los
cambios de la pendiente de la ETTI en la duracién de un bono ser4 mayor cuanto mayor
sea la convexidad. Esto se produce porque una mayor convexidad implica una
dispersion mayor de los flujos de caja. Por ello, esa mayor convexidad implicaria que
existe una mayor incertidumbre sobre cémo la duracién del bono se comporta cuando se
produzcan cambios no paralelos en la curva de tipos de interés. En definitiva, el éxito de
las estrategias de cobertura basadas en la duracion y la convexidad depende de dos
factores cruciales: primero, que la ETTI pueda considerarse plana; y segundo, que sus

desplazamientos sean paralelos.
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1.7.2. Estrategias activas de inversion.

En una estrategia de inversion pasiva los gestores aceptan los precios del mercado de los
titulos como adecuados y suponen plena eficiencia en el mercado. Dicho de otra forma,
los gestores no intentan batir al mercado explotando su habilidad o mejor informacion;
simplemente buscan mantener un equilibrio apropiado entre el riesgo y la rentabilidad,
segun las circunstancias del mercado. En este sentido, el procedimiento clasico de
gestion pasiva es una estrategia inmunizadora, ya explicada anteriormente, que tiene
como objetivo aislar la cartera del riesgo de tipo de interés. En cambio, en las
estrategias activas, los gestores pueden sacar ventaja en la gestion de carteras de su
informacidn, de la técnica empleada, de su habilidad para predecir los tipos de interés o

detectar ineficiencias del mercado.

Un gestor de carteras que persiga una estrategia de inversién activa tomaré posiciones
en su cartera con el fin de capitalizar sus expectativas sobre la futura evolucion de los
tipos de interés. Asimismo, el mercado en su conjunto también tiene unas expectativas
sobre los futuros tipos de interés que se manifiestan en el precio de mercado de los
bonos. Por tanto, el resultado de una estrategia activa no sélo dependerd de que sea
capaz de anticiparse al mercado sino también de la medida en que sus expectativas
difieran de las del resto de agentes que constituyen el mercado. Siguiendo a Martellini
et al. (2003) hay dos tipos de estrategias activas:

e Tomar posiciones derivadas de las predicciones sobre los tipos de interés
(market timing). Estas estrategias utilizan las previsiones de los tipos de interés con el
fin de predecir los movimientos del mercado de bonos.

e Tomar posiciones sobre las ineficiencias observadas en el mercado (bond
picking). Estas estrategias buscan identificar los sectores particulares del mercado que

tienen un precio relativamente bajo.

A continuacion, se examinaran con mas detenimiento los diferentes tipos de estrategias

activas.
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1.7.2.1. Tomar posiciones derivadas de las predicciones sobre los tipos de interés.

En una cartera de renta fija existen tres fuentes para la obtencién de rendimientos: la
renta procedente de los pagos de cupones, la renta procedente de la reinversion de los

cupones y las ganancias o pérdidas de capital debidas al cambio de precio en el bono.

A su vez, los diversos cambios que pueden afectar a estas fuentes de rendimiento son
los cambios en el nivel de los tipos de interés, en la forma de la curva de rentabilidades,
en el spread de rentabilidades entre los diferentes sectores de bonos, en el spread de
rentabilidades para un bono en particular, y en la asignacion de activos dentro de un

sector de bonos.

La Tabla 1.2 muestra diversos factores de riesgo y tipos de apuestas predictivas que se
pueden realizar frente al cambio de dichos factores. Asimismo, muestra los posibles
escenarios predictivos en estrategias activas de renta fija basadas en las predicciones

sobre los futuros movimientos de los tipos de interés.

Exposicion al riesgo Tipo de apuesta Escenario predictivo

Duracion Direccion del mercado Alcista/bajista

Cambio no paralelo

Pendiente Empinamiento/aplanamiento
enlaETTI
L o ) Alcista/bajista y
Combinacion Direccion+pendiente o
empinamiento
o L ] Alcista/bajista y
Combinacion Direccion+pendiente )
aplanamiento
Spread Pais/calidad crediticia Ampliar, reducir

Tabla 1.2. Fuentes de exposicion, tipo de apuesta y escenario. Fuente: Martinelli et al. (2003)
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Igualmente, en la seleccién de una estrategia los inversores pueden tener diferente
actitud frente al riesgo. Este hecho lleva a considerar diferentes formas de negociacion:
e Negociacion basica, representando inversores de riesgo neutro con objetivos
centrados en el rendimiento total como ocurre con los fondos de pensiones, compafiias
de seguros y bancos comerciales.

e Negociacion conservadora, realizada por inversores mas aversos al riesgo con
objetivos de acumulacion de renta.

e Negociacion arriesgada, realizada por inversores con un perfil de riesgo elevado y

con objetivos de ganancias de capital como los hedge funds.

1.7.2.2. Tomar posiciones sobre las ineficiencias observadas en el mercado.

Los gestores pueden hacer algunas apuestas sobre los cambios en la curva de tipos de
interés o sobre un segmento particular de aquélla. En este sentido, podemos definir
cuatro principales tipos de apuestas:

a) Sobre la ausencia de cambios en la curva de tipos de interés,

b) sobre el nivel de los tipos de interés,

c) basadas en la pendiente de los tipos de interes,

d) basadas en movimientos de la curvatura de los tipos de interés.

Estas apuestas se materializan en alterar la composicidn de la cartera en relacion a un
indice amplio del mercado de bonos que se utiliza como benchmark'’. En consecuencia,
al suponer que el indice representa al mercado, estas apuestas intentan aprovechar
diversas ineficiencias de aquél. En definitiva, son apuestas sobre errores que puede estar

cometiendo el mercado en su valoracion.

A continuacidn, se examinan cada una de ellas con més detenimiento.

7 as estrategias inmunizadoras pueden ser un buen benchmark, puesto que éstas intentan replicar el
comportamiento del mercado.
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1.7.2.2.1. Estrategias sobre la ausencia de cambios en la curva de tipos de interés.

La estrategia de comprar un activo de renta fija de tiempo hasta el vencimiento muy
largo y venderlo antes de su vencimiento suele denominarse estrategia de cabalgar
sobre la curva de tipos (riding the yield curve). Asi, si la curva de tipos es relativamente
creciente, y los tipos de interés se mantienen estables en el futuro, un gestor de
inversion puede beneficiarse de cabalgar la curva de tipos de interés respecto a la
estrategia de comprar y mantener instrumentos a corto plazo hasta el vencimiento. La
razon para que se prefiera esta estrategia es la siguiente:
Si la curva de tipos de interés tiene una pendiente positiva y se supone que
dicha pendiente se mantendra en el futuro, un inversor puede ganar dinero
comprando activos de renta fija con vencimientos superiores al horizonte
temporal de inversion y venderlos para beneficiarse de los rendimientos
descendentes de los bonos (y consiguiente aumento de su precio) que se
producira con el paso del tiempo cuando decrezcan los vencimientos de los
bonos. Por ejemplo, si el inversor compra hoy bonos a dos afios con precio P,,
y suponiendo que la actual curva de tipos de interés se mantenga dentro de un

afio, estos bonos tendran un vencimiento de un afio y un precio P; > P, porque

Y1 <Y

El éxito de este tipo de estrategias contradice la teoria de las expectativas, ya que, si la
teoria de las expectativas es cierta, una curva de tipos de interés con pendiente creciente
indica que los futuros tipos de interés a corto plazo subiran. Por tanto, un inversor no
obtendra rendimientos superiores comprando bonos de alto vencimiento, en lugar de
bonos de corto vencimiento. Sin embargo, la teoria de las expectativas puede no
funcionar perfectamente en la practica. Con respecto a ello, existe una amplia discusion
académica sobre si la estrategia de cabalgar sobre la curva de tipos de interés es rentable
0 no (ver Martellini et al., 2003, pag. 235).
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1.7.2.2.2. Estrategias sobre el nivel de los tipos de interés.

Las estrategias basadas en los cambios en el nivel de los tipos de interés suponen que
existe un solo factor que origina todos los movimientos de la curva de tipos de interées
por lo que la ETTI solo se vera afectada por dos posibles desplazamientos paralelos,
uno creciente y otro decreciente.

Un gestor convencido de que puede predecir con precision el nivel futuro de los tipos de
interés alterara la sensibilidad de su cartera ante los cambios en los tipos de interés. Asi,
incrementara (reducird) la duracion de la cartera ante expectativas de caidas (subidas) de
los tipos, en relacion a su benchmark:

Expectativas de caida de tipos de interés.
Si el inversor tiene expectativas de que caera el nivel de los tipos, teniendo en cuenta
que

AP
p YW

podria apostar por un aumento de las ganancias de capital alargando la duracion de la
cartera. Este cambio de la duracién de una cartera puede realizarse cambiando sus bonos

por otros de modo que se alcance el nuevo objetivo de duracion para la cartera.

Expectativas de subida de tipos de interés.

Si el inversor tiene expectativas de que el nivel de los tipos subird puede apostar por
aumentar las ganancias de capital acortando la duracion de la cartera. En este aspecto,
existen diversas formas de alterar la duracion de una cartera, de entre las cuales, las
formas mas tipicas son la compra o venta de bonos, el uso de swaps sobre tipos de
interes, y comprar o vender futuros sobre tipos de interés.

Hay que observar que la literatura académica no sostiene la vision de que los tipos de
interés puedan ser predichos de manera que pueda obtenerse, de forma consistente, un
exceso de rendimiento sin incrementar el riesgo. Ademas, existe una tendencia por parte
de ciertos gestores a realizar apuestas sobre la evolucion de los tipos de interés para
ocultar, en los periodos finales del horizonte de inversion, los performances de la
inversion inferiores al benchmark. Una forma de evitar este tipo de juegos por parte de
los clientes es imponer restricciones sobre la cuantia en que la duracion de la cartera

puede variar en relacion al benchmark.
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1.7.2.2.3. Estrategias basadas en cambios especificos de la curva de tipos de interés.

Histéricamente se han observado tres tipos de desplazamientos en la ETTI: paralelos,
cambios en la pendiente y cambios en la curvatura. Los desplazamientos paralelos son
aquéllos donde el cambio en la rentabilidad para todos los vencimientos es el mismo.
No obstante, la curva de tipos puede estar potencialmente afectada por otros dos
desplazamientos no paralelos, universalmente reconocidos en la literatura, como son los

desplazamientos en la pendiente y en la curvatura de la ETTI.

Los cambios en la pendiente se refieren al aplanamiento o escarpamiento de la curva de
tipos de interés. En la practica, existen varias formas de obtener la pendiente de la curva
de tipos. Por un lado, se mide como el spread existente entre algn rendimiento de largo
vencimiento, como el tipo de interés a diez ¢ treinta afios, y un rendimiento de corto
vencimiento, como el tipo de interés a tres meses o a un afio. Donde el aplanamiento
indica que el spread disminuye y el escarpamiento que aumenta. Por otro lado, se puede
extraer la pendiente de la ETTI a través de algin modelo de estimacion de la ETTI,
como por ejemplo el modelo de Nelson y Siegel (1987), donde el pardmetro S; en la

ecuacion (1.9) representa a la pendiente de la ETTI.

El otro tipo de desplazamiento no paralelo se refiere a cambios en la curvatura, también
denominado desplazamiento en mariposa (butterfly). Esta se puede obtener como la
diferencia entre dos veces el tipo a medio plazo, como puede ser el rendimiento a dos
afios, menos un rendimiento de corto vencimiento y menos un rendimiento de largo
vencimiento (ver Diebold y Li, 2006; Diebold, Rudebusch y Aruoba, 2006). Asimismo,
se puede hacer uso del pardmetro del modelo de Nelson y Siegel (1987) que representa
la curvatura, en este caso S, en la ecuacion (1.9) del apartado 1.4.3.3.

En este sentido, cabria destacar el trabajo de Jones (1991), quien analiza los tipos de
desplazamiento en la ETTI entre 1979 y 1990. Jones observa que los tres tipos de
desplazamientos no son independientes, siendo los dos tipos mas comunes de
desplazamiento de la ETTI'®:

e Un desplazamiento hacia arriba combinado con un aplanamiento (presentan una
correlacion de 0.41).

e Un desplazamiento hacia abajo combinado con un escarpamiento.

'8 Todo ello para ETTIs separadas en el tiempo como minimo dos afios.
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Ademas, Jones (1991) encuentra que el desplazamiento hacia arriba combinado con un
aplanamiento esté correlacionado con una mariposa positiva (menor curvatura). Por otra
parte, un desplazamiento hacia abajo combinado con un escarpamiento esta
correlacionado con una mariposa negativa (mayor curvatura). Este autor también ofrece
evidencia empirica de la importancia de los cambios en la ETTI para la determinacién
de los Bonos y Letras del Tesoro en varios sectores de vencimiento. Asi, encuentra que
los desplazamientos paralelos y los torcimientos de la ETTI son responsables del 91.6%
de los rendimientos del Tesoro, el 3.4% de los rendimientos es atribuible a
desplazamientos en mariposa y el resto a factores desconocidos. Tales resultados son
consistentes con los ofrecidos por Litterman y Scheinkman (1991).

Por tanto, las estrategias basadas en el comportamiento de la ETTI requieren una
prediccion de la direccion del desplazamiento y una prediccion sobre el tipo de torsion.
En este respecto, se podria observar como dos carteras con la misma duracién pueden
comportarse de forma muy diferente ante el mismo desplazamiento en la ETTI. Por lo
que, el factor clave es el espaciamiento del vencimiento de los bonos dentro de la
cartera que puede emplearse para controlar el riesgo ante desplazamientos de la ETTI.
El otro factor clave que afecta el comportamiento de la cartera es la magnitud del

desplazamiento de la curva de tipos.

Las diferentes estructuras de vencimiento empleadas en la construccion de una cartera
se corresponderan con diferentes estrategias de posicionamiento, segun las expectativas
de los inversores, ante posibles desplazamientos de la curva de tipos de interés, tomando
posiciones respecto a ciertos vencimientos a lo largo de todo el espectro. En este
sentido, existen cuatro estrategias clasicas denominadas bullet, barbell, ladder y
butterfly. Cada una de ellas tendra diferente comportamiento en funcion del tipo y
magnitud del desplazamiento que sufra la ETTI, por lo que no se puede decir de
antemano cual es la estrategia éptima. También hay que observar que dos estrategias
gue tienen la misma duracién pueden dar lugar a diferente desempefio o performance si
no tienen la misma convexidad, dependiendo también de la magnitud de los cambios

que se produzcan en la ETTI.
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Para reflejar lo anterior, supongamos dos carteras, que llamaremos cartera A y cartera
B, iguales en todos los aspectos excepto en la convexidad, es decir, ambas carteras
tienen igual duracion y valor en el instante inicial, t = 0, pero la cartera B tiene mayor
convexidad que la cartera A. En la siguiente Figura 1.6, se muestra la variacion en el
valor de ambas carteras ante grandes desplazamientos en los tipos de interés,
especificamente, ante un aumento en los tipos desde y° a y’, y ante un descenso en los
tipos desde y° a y”, es decir, y” < y° <y’ siendo y° el tipo de interés en el instante

inicial.

Valor de la Cartera
A

VC(B)’-

VC(A)”.

VC(A)’=VC(B)° -

VC(B)’-
VC(A)*-
- ~ CarteraB

Cartera A

Figura 1.6. Evolucion en el valor de las carteras ante cambios en los tipos de interés.

Como se puede observar en la Figura 1.6, la cartera B siempre estard mejor que la
cartera A ante cualquier movimiento de los tipos de interés. Por tanto, dos carteras con
igual duracion y valor, pero con diferentes convexidades, obtendrén diferente
performance ante grandes cambios en los tipos de interés. Concretamente, la cartera con

mayor convexidad siempre superara a la de menor convexidad.
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Estrategia bullet.
La estrategia bullet (cuerpo de la mariposa) consiste en concentrar la inversion en un
vencimiento particular, usualmente vencimiento medio, de la curva de tipos de interés.
Si dicha bullet es neutral a la duracion tendra la misma exposicion al riesgo del mercado
que el benchmark. En cambio, si su duracién difiere de la del benchmark, el bullet seria
una apuesta sobre la direccion del mercado. Por tanto, el punto de vencimiento
seleccionado del bullet afectara al performance de la cartera dependiendo del tipo de
desplazamiento en la ETTI, (Martellini et al., 2003).

Estrategia barbell.
La estrategia barbell (alas de la mariposa) consiste en concentrar la inversion en los
vencimientos a corto plazo y a largo plazo de la curva de tipos de interés (Martellini et
al., 2003). Esta estrategia puede construirse de modo que sea neutral a la duracién en
relacion al benchmark objetivo.

Los bonos a largo plazo de la barbell tienen un alto interés, mientras que los bonos a
corto plazo aseguran que se tendrd la oportunidad de reinvertir en cualquier otro
producto si hay una bajada de tipos de interés. De forma que si se produce un
desplazamiento en la ETTI, una barbell tendrd un rendimiento total en un horizonte
dado bastante diferente de las respectivas carteras de vencimiento a corto y a largo plazo
por separado. Asi, si se compara a la barbell con la bullet se suele observar que una
cartera bullet tiene un mejor comportamiento que una barbell de la misma duracién en
un entorno de apuntamiento de la ETTI debido a la convexidad, aunque en realidad su
comportamiento relativo depende de como es el desplazamiento de la ETTI y de su
magnitud. De modo intuitivo, es mejor tener mas convexidad que menos, como se ha
reflejado en la Figura 1.6. Sin embargo, el mercado encarece los bonos de mayor
convexidad haciendo que disminuya su rendimiento. En la préactica, el beneficio de la
convexidad depende de la magnitud del cambio en los rendimientos. Tanto es asi que
para pequefos desplazamientos paralelos un bullet de pequefia convexidad puede
mejorar a una cartera barbell. No obstante, para hacer un analisis preciso del
comportamiento relativo de ambas estrategias es necesario evaluar diferentes escenarios
de desplazamiento de la ETTI, con el fin de analizar de forma precisa la exposicion al

riesgo y el performance de ambas estrategias.
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Estrategia ladder.
La estrategia ladder (escalera) consiste en repartir la inversion en proporciones iguales
sobre bonos con diferentes vencimientos, por ejemplo entre uno y quince afios,
(Martellini et al., 2003). De forma que si se produce el vencimiento de los bonos a un
afio, la escalera se mantendra comprando bonos de vencimiento a quince afios.
Dependiendo del vencimiento de los bonos en que se invierte, se pueden construir
diferentes tipos de ladder. Por ejemplo, se puede construir el ladder concentrandose en
vencimientos entre un mes y un afio o, alternativamente, distribuyendo la inversién
entre vencimientos de corto, medio y largo plazo. Otra caracteristica de ladder es que se
puede emplear con fines especulativos si se anticipa la caida en paralelo de la ETTI. No
obstante, el proposito final del ladder es obtener una cartera con rendimientos cercanos

a los bonos a largo plazo y con riesgo sustancialmente inferior.

Un ladder es una sencilla forma de diversificar una inversion en bonos. Por un lado, la
corriente de rentas que proporciona un ladder permanecera relativamente constante en
el tiempo porque sélo una pequefia proporcion de la cartera vencera y sera reemplazada
cada afio. Por otro, la cartera incluird bonos comprados en periodos de tipos de interés
altos y bajos, y asi, se reducira el riesgo de reinversion ya que el dinero esta siendo
reinvertido a traves de un ciclo completo de tipos de interés. Desde esta perspectiva,

cualquier momento es bueno para aplicar una estrategia ladder.
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1.7.3. Arbitraje de renta fija.

El arbitraje de renta fija busca identificar inconsistencias entre los precios de los
diferentes activos. Esta aproximacion difiere de la negociacion direccional que intenta

anticipar los cambios en los tipos de interés.

El arbitraje de renta fija toma posiciones cortas y largas con el fin de aprovechar los
desajustes temporales entre activos relacionados. Debido a que dichos desajustes son
muy pequefios, es frecuente el uso del apalancamiento'. Ademas, las carteras se
construyen de modo que estén cubiertas frente a movimientos paralelos de los tipos de
interés tratando de conseguir que su duracion sea la menor posible (cero si fuese
posible), o alternativamente, igual al horizonte de planificacion del inversor.
Normalmente, las posiciones de arbitraje suelen abrirse sobre activos cuyos precios
estén correlacionados y que resulten mal valorados como consecuencia de eventos
externos. Dichos activos son de una amplia gama, como por ejemplo los Bonos del
Tesoro, corporativos, hipotecarios, de paises emergentes, etc. Por otro lado, el mercado
de renta fija estd segmentado debido a que los grandes inversores institucionales, como
los fondos de pensiones, las compafiias de seguros y los bancos centrales, tienen
diferentes restricciones y objetivos de inversion. Estas anomalias estructurales y efectos
de segmentacion pueden ser aprovechadas mediante el uso de modelos analiticos, mas o

menos sofisticados, con el fin de detectar las malas valoraciones.

Las principales formas de arbitraje de renta fija son las siguientes (Fabozzi, 1993):

e Arbitraje de emisién. Se anticipa que el precio de los bonos de la Gltima
emision y los precios de la siguiente emision convergeran por tener una duracion
muy similar. Sin embargo, existe un pequefio diferencial entre los precios de ambos
tipos de bonos ya que los emitidos hace pocos meses son menos liquidos y se
negocian con un ligero descuento sobre los bonos que van a emitirse.

e Arbitraje sobre la curva de tipos de interés. Se anticipan cambios en la forma
de la curva de tipos de interés. Este tipo de arbitraje sera explicado en detalle a

continuacion en el apartado 1.7.3.1.

19'E| apalancamiento consiste en el incremento de la posicion en el mercado por encima de la cantidad del
dinero que realmente se invierte. Este se desarrollard mas adelante en el apartado 1.8.
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e Arbitraje sobre el diferencial entre dos mercados de Deuda Publica. Se
negocia sobre el diferencial existente entre dos curvas de tipos de interés que pueden
estar denominadas en distinta moneda. Tal es el caso de realizar arbitraje entre la
Deuda Publica de diferentes paises, como por ejemplo, tomar una posicion larga en
Bonos del Tesoro a diez afios alemanes y una posicion corta en bonos a diez afios de
Estados Unidos. En tal caso, se apuesta por un aumento del diferencial de las
rentabilidades de la Deuda Publica en Alemania y en Estados Unidos.

e Arbitraje basado en futuros. Se busca sacar ventaja de las incongruencias
entre el precio de un contrato de futuros y el instrumento subyacente que debe ser
entregado al vencimiento. Como la vendedora de un contrato de futuros (venta de un
callable o compra de un puttable bond) puede elegir para su entrega al vencimiento
del Bono del Tesoro méas barato (Cheapest to Delivery, CTD), existira un margen
para el arbitraje.

e Arbitraje basado en opciones. Los spreads entre bonos con opciones inmersas
y bonos sin opciones inmersas (bonos callables y no callables), asi como sus
cupones, cambian como resultado de cambios esperamos en la direccion de los tipos
de interés y volatilidad de los tipos de interés. Por tanto, una caida esperada en el
nivel de los tipos de interés ampliara dicho spread por las expectativas de que el
emisor ejercite la opcion de compra. En cambio, una subida esperada de los tipos de
interés reduce el spread. De la misma manera, un incremento en la volatilidad de los
tipos de interés aumenta el valor de las opciones inmersas, y por tanto, el spread
entre los bonos que tienen opciones inmersas y los que no las tienen.

e Arbitraje sobre el diferencial de swaps. Se aprovecha el diferencial entre el
tipo swap y el de la deuda del estado de similar duracién con el fin de obtener
oportunidades de arbitraje.

e Arbitraje sobre la estructura de capital. Las obligaciones de pago de una
empresa con los diferentes acreedores estan subordinadas en funcion del grado
relativo de obligatoriedad en dicho pago. Tanto es asi que a la hora de cobrar en una
situacién de quiebra, tendrian preferencia en el cobro las deudas bancarias, seguidas
de los distintos tipos de poseedores de bonos, segun su preferencialidad, y los
accionistas serian los ultimos en cobrar. Por tanto, es posible sacar ventaja entre las
disparidades de precios de dos instrumentos de deuda emitidos por una misma

empresa tomando posiciones compradoras en unos y vendedoras en otros.

75



Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

e Arbitraje sobre diferenciales de crédito. Los diferenciales de crédito entre
bonos de empresas con diferente calidad crediticia pueden resultar beneficioso. Asi,
es posible implementar estrategias cortas y largas por medio de los swaps de
morosidad de credito (Credit Default Swap, CDS) que permiten ir corto o largo
sobre una determinada compafiia sin negociar con sus bonos. En este caso, el
comprador de un swap de morosidad sobre una empresa toma una posicion corta
sobre el crédito de dicha empresa, ganando dinero si la calidad crediticia de la
empresa se deteriora, denominandose como evento de crédito. En cambio, el
vendedor toma una posicion larga sobre el crédito de la empresa, y gana dinero si no
empeora su calidad crediticia. En este sentido, existen fondos de inversion libre
(Hedge Funds) especializados en analizar la calidad crediticia de las empresas y a
anticiparse a las agencias de calificacion, donde la prediccién de cambios en la
calificacion da lugar a oportunidades de inversién del tipo pair trading®. Para ello
se consideran dos empresas de un mismo sector y se toman posiciones largas en la
deuda de aquellas empresas cuya calidad crediticia (0 rating) puede aumentar y
posiciones cortas en la deuda de la empresa cuya calidad crediticia puede descender.
e Carry trades. Consiste en la compra de bonos con rendimientos mayores que el
coste del dinero que se pide prestado para comprarlos, aunque como es natural, esta
estrategia entrafia riesgos. La estrategia adopta dos formas: la intra-curva y la inter-
curva. La intra-curva consiste, por ejemplo, en pedir prestado al tipo a tres meses
para comprar bonos a veinte afios. La inter-curva consiste, por ejemplo, en pedir
prestado en dolares en Estados Unidos y comprar deuda del estado espafiol. En el
altimo caso, resulta critico valorar también el riesgo de tipo de cambio.

e Arbitraje con equilibrio de inflacion. Hoy dia existen algunos tipos de deuda
del Tesoro cuyos rendimientos estan protegidos contra la inflacion como los TIPS
(Treasury Inflation Protection Securities). Donde si se considera que la inflacién va
a subir, se ira largo en TIPS y corto en deuda tradicional, y viceversa. De esta forma
se consigue una estrategia asociada a la capacidad de predecir la inflacion y cuyos

rendimientos no estan correlacionados con los tipos de interés.

20 Estas estrategias se basan en apostar por el incremento, o reduccién, del spread de precios entre dos
activos que histéricamente han seguido movimientos contrapuestos.
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e Arbitraje de diferente valor en dos divisas. Una misma empresa puede emitir
bonos con rentabilidades distintas segun la moneda de su denominacion. Sin
embargo, los diferenciales de rentabilidad respecto a sus respectivos activos libres
de riesgo deben ser Unicos porque ambos bonos tienen la misma probabilidad de
impago y la prima de riesgo deberia ser la misma. Si estas divergencias entre los
diferenciales de rentabilidad persisten en el tiempo proporcionan oportunidades de
arbitraje. Por ejemplo, si el diferencial de crédito es superior en Estados Unidos, se
puede ir largo en los bonos denominados en ddlares (cubriéndose ante la exposicion
a los tipos con una posicion corta en Bonos del Tesoro de Estados Unidos), e ir
corto en los bonos denominados en euros (cubriéndose ante la exposicién a los tipos
con una posicion larga en bonos europeos). Nétese que esta estrategia no tiene
exposicion al riesgo de interés ni de impago, y si se cumple el efecto Fisher
internacional®!, tampoco tendré exposicién al tipo de cambio.

e Treasure over Eurodollars spread (TED). Consiste en tomar una posicion
larga en Bonos del Tesoro de Estados Unidos y una posicion corta en contratos de
euroddlares con el mismo vencimiento. Igualmente puede concebirse como una
inversion en bonos gubernamentales cubierta con swaps denominados en la misma
divisa. En general, puede buscarse el diferencial entre los bonos gubernamentales y

algun tipo de interés interbancario como el LIBOR con el mismo vencimiento.

2 g hay libertad de movimiento de capitales, la variacion esperada del tipo de cambio al contado entre
las monedas de dos paises es igual al diferencial de los tipos de interés nominales entre los dos paises.
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1.7.3.1. Arbitraje sobre la curva de tipos de interés.

Se trata de una de las estrategias de arbitraje de renta fija mas universalmente
empleadas. En ella se toman posiciones cortas y largas sobre los diferentes
vencimientos de la ETTI para beneficiarse de malas valoraciones de los bonos en dichos
tramos. Dichas valoraciones erréneas conducen a distorsiones en la curva de tipos de
interés que representan oportunidades de arbitraje. En este tipo de arbitraje pueden
negociarse activos de renta fija sobre la ETTI en un solo pais (intra-curva), o en varios
paises, realizando arbitraje entre la curva de tipos de dichos paises (inter-curva).

El Capitulo 111 de esta tesis doctoral se ha centrado en el estudio de la ETTI de un Unico
pais, motivado por el trabajo de Diebold y Li (2006), quienes insinuaron que se podria
aprovechar en una estrategia de negociacion del tipo intra-curva las predicciones

realizadas por diferentes modelos econométricos

En esta estrategia de arbitraje suele distinguirse dos subtipos de arbitraje intra-curva:
apuestas sobre la pendiente de la ETTI y apuestas sobre la curvatura de la ETTI (o
butterfly).

1.7.3.1.1. Apuestas sobre la pendiente de la ETTI.

Las estrategias que se refieren a apuestas sobre el cambio en la pendiente de la ETTI
implican la asignacion de activos en el espectro de vencimientos de forma diferente a
como lo hace el benchmark, replicando al mismo tiempo la duracién del mismo. Una
forma de alterar la asignacion de vencimientos de una cartera seria a través de diferentes

combinaciones de bullets y barbells.

A continuacién, se describen las apuestas por el aplanamiento y empinamiento en la
pendiente de la ETTI.
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Apuestas sobre el aplanamiento de la ETTI
En este caso se toman posiciones cortas sobre bonos proximos a la expiracion (se piensa
que subiran los tipos de interés a corto plazo) y posiciones largas sobre bonos con
expiracion a largo plazo (se piensa que bajaran los tipos de interés a largo plazo).
Asumiendo que no se producen movimientos paralelos en el nivel, en la siguiente

Figura 1.7 se puede observar el movimiento en aplanamiento de la ETTI.

Rendimiento

VLP

t+1

Tiempo
Figura 1.7. Movimiento en aplanamiento de la ETTI.
Observar que si se consigue que la duracion de la cartera en la apuesta por el

aplanamiento de la ETTI sea igual al horizonte de planificacién del inversor, entonces la

estrategia estard inmunizada frente a desplazamientos paralelos en el nivel de los tipos.
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Apuesta por empinamiento de la ETTI
En este caso se toman posiciones largas en bonos proximos al vencimiento y cortas en
bonos de largo vencimiento. De nuevo, la estrategia estard inmunizada frente a
desplazamientos paralelos de la ETTI si su duracion es cero o igual al horizonte de
planificacion del inversor. Igual que en la Figura 1.7, no asumimos desplazamientos

paralelos en el nivel de la ETTI.

Rendimiento

Tiempo

Figura 1.8. Movimiento en empinamiento de la ETTI.

El aplanamiento o empinamiento de la ETTI depende de factores macroecondémicos
como la inflacién, el producto interior bruto y la politica monetaria perseguida por el
banco central. Asi, las posiciones direccionales tomadas sobre la ETTI expresan el
punto de vista macroecondmico del gestor quien realiza predicciones sobre la forma de
la ETTI, y no sobre el nivel de los tipos de interés (Martellini et al., 2003; Fabozzi,
1993, entre otros).
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1.7.3.1.2. Apuestas sobre la curvaturade la ETTI.

Este tipo de estrategia denominada mariposa o butterfly consiste en combinar una
barbell (alas de la mariposa) y un bullet (cuerpo de la mariposa) donde se supone que se
vende el cuerpo, bono de vencimiento intermedio, y se compran las alas®, bonos de
vencimientos cortos y largos. Asi, el propdsito es ajustar el peso de estos componentes
de manera que la estrategia sea autofinanciada y tenga una duracion igual a cero, lo que
garantiza la inmunizacion ante pequefios desplazamientos paralelos de la curva de tipos.
Asimismo, si la butterfly se estructura de forma que tenga una convexidad positiva,
generara ganancias positivas si se producen largos desplazamientos paralelos de la
ETTIL

En resumen, las butterflies tienen como objetivo la cobertura frente a cambios en la
pendiente o convexidad de la ETTI, es decir, la estrategia estd disefiada para explotar
malas valoraciones de bonos, mientras que se controla el riesgo de tipos de interés. En
la siguiente Figura 1.9, se puede observar un aumento de la curvatura de la ETTI

[gréfica (a)] y una disminucion de la misma [gréfica (b)].

Rendimientos Rendimientos
AAla dcha
A y N
ACuerpo t+1
T~
/ . t t
/ | - t+l
X VAla dcha
\ |
1 1
| |
| :
1 1
i VAla izda !
! :
| I R »
(@ Tiempo (b) Tiempo

Figura 1.9. Movimientos de la curvatura de la ETTI.

22 Aunque la butterfly (mariposa) puede ser al revés (vender las alas y comprar el cuerpo), tomamos esta
forma de Martellini et al. (2003).
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En todos los casos, tanto si aumenta la curvatura (a) como si disminuye (b), se obtienen
beneficios si la ETTI en el futuro toma una forma més suave con independencia de sus
desplazamientos paralelos, pues las butterflies pueden elegirse con duracion cero 6 igual
al HPI, dependiendo de si se quiere inmunizar instantaneamente la cartera 6 inmunizarla
al HPI. Pese a todo, una butterfly no es una maquina de hacer dinero sin riesgo, y puede
producir rendimientos negativos si se producen movimientos complejos en la curva de

tipos de interés tales como desplazamientos no paralelos o cambios en su convexidad.

Las butterflies tienen numerosos usos, incluyendo la implementacion de estrategias de
arbitraje, la creacion de opciones sintéticas y la realizacion de apuestas sobre la
volatilidad y la forma de la ETTI.

En el Anexo G del Capitulo 111 se muestra las formas de inmunizar los diferentes tipos

de butterflies contra diferentes movimientos especificos de la ETTI que pueden afectar a

su pendiente y a su curvatura.
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1.7.4. Analisis del valor relativo de los bonos.

El andlisis del valor relativo de los bonos consiste en detectar bonos que estan
infravalorados (sobrevalorados) por el mercado con el fin de comprarlos (venderlos).
Para detectar la mala valoracion suelen emplearse dos métodos, la comparacion de
bonos con una cartera de bonos segregables (strips); y la deteccidén de bonos caros y

baratos.
1.7.4.1. Comparacion de bonos con una cartera de bonos segregables o strips.

En diversos paises, los cupones individuales de los bonos del Tesoro pueden ser
negociados de forma separada del principal. A estos se los conocen como strips
(Separate Trading of Register Interest and Principal), los cuales son instrumentos
financieros con rendimiento implicito creados a partir de la segregacion de los flujos
que originan los Bonos y Obligaciones del Estado. Los strips son bonos cupén cero
emitidos por diversas instituciones financieras sobre cualquier valor del Tesoro®
(Madura, 2010). Por ejemplo, un bono que paga m cupones mas el nominal al
vencimiento, puede convertirse en m + 1 bonos cupon cero a través de los strips, donde
el Unico flujo de caja distribuido por cada uno de los m + 1 bonos cupdn cero que
componen el strip es el principal en su fecha de vencimiento. Estos bonos cupon cero
son atractivos para inversores a largo plazo como los fondos de pensiones y compafiias
de seguros, y su proposito fundamental es asegurar un rendimiento en un horizonte de
inversion a largo plazo. Tanto es asi que los strips a largo plazo son interesantes en la
medida en que es dificil encontrar bonos con cupén de tan largo vencimiento, y en

contraste con los bonos con cup6n, aquellos no tienen riesgo de reinversion.

En este analisis del valor relativo de los bonos, se trata de detectar oportunidades de
arbitraje comparando los precios de un bono con cupédn y la suma de los strips que
reconstruyen exactamente el bono, es decir, dos instrumentos que son equivalentes en
términos de futuros flujos de caja. Por tanto, si el mercado es eficiente y no hay
oportunidades de arbitraje, tal bono puede descomponerse en una suma de bonos cupén

cero o strips. Asi, el precio del bono debe ser igual a la suma de strips descontados.

2 Como los strips son componentes de valores del Tesoro, estos son respaldados por los gobiernos de sus

respectivos paises.
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Este arbitraje no es facil de detectar porque el arbitrajista debe de tener en cuenta la
horquilla de precios bid-ask y el tipo repo en su calculo. En este sentido, Jordan et al.
(2000) han encontrado diversas oportunidades de arbitraje en el mercado de strips del
Tesoro en EEUU.

1.7.4.2. Deteccién de bonos caros y baratos: Bond Picking.

En este analisis del valor relativo de los bonos, se trata de buscar bonos que
histéricamente presenten rendimientos anormales en su vencimiento, tomando como
referencia de buen comportamiento una curva cupdn cero teorica ajustada con los
precios de los bonos. Siguiendo a Martellini et al. (2003), el primer paso de esta
metodologia es, entonces, estimar una curva de tipos cupon cero usando datos de
activos con las mismas caracteristicas en términos de liquidez y riesgo, por ejemplo:

e Bonos de un pais especifico usando la curva cupén cero del tesoro de dicho pais
como referencia, por ejemplo, bonos del Tesoro de EEUU usando T-bills y T-bonds
para construir la curva de tipos de interés del Tesoro de EEUU.

e Bonos de una zona financiera unificada (con una Unica divisa) usando los bonos
emitidos en esta zona para obtener una curva cupdn cero adecuada, por ejemplo,
eurobonos del Tesoro usando bonos franceses, alemanes y holandeses para construir la
curva de tipos del Tesoro europeo.

e Bonos corporativos de un pais especifico o zona financiera unificada con la
misma clasificacion crediticia (rating) y sector econémico, por ejemplo, bonos de
Telecom BBB de la zona euro usando el mismo tipo de bonos para construir la curva de
tipos de interés euro Telecom BBB.

e Bonos corporativos de una sola firma, por ejemplo, usar s6lo bonos de France

Telecom para construir la curva de tipos de France Telecom.

Una vez estimada la curva de rendimientos cup6n cero que servira de referencia, se
calcula el precio tedrico de cada activo como suma de sus flujos de caja descontados
usando los tipos cupon cero de los correspondientes vencimientos. Entonces, se calcula

la TIR que proporciona el mercado y se compara con la TIR obtenida tedricamente.
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Finalmente, la dispersion (spread) entre la TIR del mercado y la TIR tedrica permitira la
identificacion de activos caros (dispersion negativa) o activos baratos (dispersion
positiva), todo ello cuando las posiciones cortas sean viables. Noétese que resulta
indiferente usar la TIR o el precio de los activos. Sin embargo, al usar el precio de los
activos debemos tener en cuenta que un activo caro se corresponderia con una
dispersion positiva (el precio de mercado es superior al precio tedrico), mientras que un
activo barato se corresponderia con una dispersion negativa (el precio de mercado es

inferior al precio teorico).
En resumen, estos métodos pretenden obtener beneficios a partir de ineficiencias o
malas valoraciones detectadas en el mercado considerando que la curva de tipos de

interés tedrica es la correcta.

Finalmente, hay que sefialar que los problemas que puede presentar esta estrategia se

deriva de la dificultad de modelizar correctamente las curvas de tipos de interés.
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1.8. Apalancamiento y la eleccién de un benchmark.

Apalancamiento.
El apalancamiento consiste en el incremento de la posicién en el mercado por encima de
la cantidad del dinero que realmente se invierte. Una forma de aumentar los
rendimientos de una cartera es mediante la peticién de dinero prestado con el fin de
tomar una posicion en el mercado que es mayor que si s6lo se invierte dinero en
efectivo. Por tanto, una cartera en la que se ha tomado dinero prestado para su

formacion se dice que esta apalancada.

El principio basico para usar apalancamiento es que se espera ganar un rendimiento en
los fondos prestados que es superior al coste que habra que pagar por pedirlos prestados.
En consecuencia, el riesgo del apalancamiento es que el rendimiento generado por los
fondos prestados sea menor que su coste. Algunos gestores de inversion usan el
apalancamiento para beneficiarse de los cambios de precios, magnificando los
beneficios obtenidos de pequefios cambios de precio por medio del apalancamiento.
Asi, ante expectativas de bajadas de tipos de interés es posible pedir fondos prestados

para incrementar la posicion en bonos.

Notese, en este sentido, que la peticion de fondos prestados incrementa la duracion de la
cartera. Si se considera, por ejemplo, una cartera de 100€ invertidos en bonos de
duracién dos afios, un cambio de 100 puntos basicos en los tipos producira un cambio
en la cartera de 2€. Si se piden prestados otros 100€ el fondo apalancado tendré una
inversion total de 200€. Por tanto, si se invierte en un bono de duracién dos afios, un
cambio de 100 puntos basicos en los tipos producira, ahora, un cambio de 4€ en la

cartera, es decir, la nueva duracién de la cartera sera ahora igual a cuatro afios.

Existen dos formas de crear apalancamiento. La primera forma es por medio del uso de
instrumentos derivados, y la segunda es crear el apalancamiento por medio del mercado
de repos, o en el caso especifico del mercado espafiol, por medio de las operaciones
simultéaneas que da una mayor libertad para negociar con los activos que lo que permite

el mercado de repos.
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Una operaciéon repo (en inglés, repurchase agreement, pacto de recompra) es un
acuerdo, que se negocia en un mercado OTC (over the counter), para vender algun
activo (normalmente Letras, Bonos y Obligaciones del Estado) a otra parte y
recomprarlo a un precio especificado en una determinada fecha futura. La diferencia
entre el precio de compra y de venta da lugar a un tipo de interés llamado tipo repo. Por
su parte, una operacion simultanea es la operacion constituida por dos compraventas
vinculadas de sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con momentos de
liquidacidn distintos. En ambos casos, para el participante que compra los valores en la
primera transaccion de la operacién doble se trata de una adquisicion temporal, mientras
que para su contrapartida se trata de una cesion temporal, sobre el mismo tipo de activo
y por el mismo importe nominal. La caracteristica principal de las operaciones
simultaneas es que el comprador tiene plena disponibilidad de los valores adquiridos,
con independencia de la fecha en que se ha contratado la operacién de retorno. Esta
caracteristica hace que ésta sea el activo ideal para la toma de posiciones cortas en renta

fija.

La principal diferencia entre la operacién simultdnea y repo estd en que, a efectos
legales, en el caso de la operacion repo el comprador no ostenta la propiedad del mismo
ante la ley, mientras que en el caso de la operacién simultanea si es propietario del
bono, pudiendo disponer de él en la forma que desee hasta la fecha de vencimiento. Es
decir, en el caso de la operacidn simultanea el comprador del bono puede revenderlo,
siempre que lo recompre para devolverlo en la fecha de vencimiento, mientras que en el
caso de la operacion repo esto no es posible, teniendo solo derecho a disfrutar de los
cupones que pagase el bono. En resumen, tanto el mercado de repos como el de
operaciones simultaneas son mercados que permiten que se pidan fondos prestados
mediante un acuerdo donde se ofrece otro activo como colateral del préstamo. Asi, un
acuerdo de recompra es un préstamo colateralizado donde el colateral es el activo
vendido y posteriormente comprado (suelen ser titulos del Tesoro). Donde la diferencia
entre el precio de recompra y el precio de venta es el coste del préstamo que genera el

Ilamado tipo repo, 6 tipo de la operacion simultanea.
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Gracias a la existencia de un colateral, el tipo repo y simultdneo sera, generalmente,
inferior al tipo interbancario o el tipo de los Bancos Centrales, debido a que estas
ultimas transacciones carecen de colateral y no estan aseguradas. Por tanto, esto
representa una ventaja para un dealer, ya que el tipo del mercado de repos o el
simultaneo, usado para pedir prestado a corto plazo, serd inferior que el coste, y por

consiguiente, menor que la financiacion bancaria.

Existen dos posiciones en una operacion simultanea, una posicion larga donde se piden
fondos prestados entregando un activo que se devolvera en el futuro; y una posicion
corta, también conocida como repo inverso. En el repo inverso se entregan los fondos a
cambio de los activos mediante los cuéles se pueden tomar posiciones cortas, siempre y
cuando se recompren y se entreguen en la fecha de finalizacion de la operacién
simultanea. Notese que ambos acuerdos son transacciones que permiten financiar las

posiciones cortas y largas, normalmente en Deuda Publica.

No existe un unico tipo repo o simultaneo pues puede variar en cada transaccion
dependiendo de diversos factores como son la calidad del colateral, el plazo, la curva de
tipos de interés, los requerimientos de entrega, la disponibilidad del colateral y los tipos

de interés interbancarios predominantes.

Eleccién de un benchmark.
Finalmente es necesario hacer alguna consideracion sobre cémo evaluar los
rendimientos de una inversion. La forma mas sencilla de hacerlo es compararlos con los
de otra cartera que se denomina benchmark. Este es una cartera, real o conceptual, que
se emplea para comparar los rendimientos de una inversion. EI benchmark desempefia
el papel de dirigir el riesgo de los activos. Fundamentalmente existen cuatro tipos de
benchmark:
e Un indice de mercado o cartera de mercado tal como el de Barclays Capital
Aggregate Bond Index. Estas son carteras simuladas, y no reales, que no tienen gastos ni
costes de transaccion asociados. Hay un amplio menl de elecciones de indices de
referencia en el mercado de bonos, representando cada uno caracteristicas de riesgo
ligeramente diferentes. Normalmente, se pueden tomar posiciones sobre aquéllos a

través de ETF (exchange-traded fund).
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e Las carteras reales gestionadas cuyos rendimientos reales son promediados segun el
tipo de cartera, por ejemplo, Morningstar and Lipper crean categorias de fondos mutuos
de renta fija tales como corto plazo, indice de bonos de alta calidad, indice de bonos de
baja calificacion de vencimiento intermedio, etc.

e Los pasivos de una institucion pueden usarse como benchmark.

e La cartera resultante de aplicar una estrategia pasiva como puede ser la estrategia de

la inmunizacion.

La eleccion de un benchmark es el factor mas importante en la determinacion del perfil
de riesgo y nivel de rendimiento de una cartera de renta fija. En este sentido, los cuatro
factores de riesgo que definen a la mayoria de los benchmarks son la duracion, el sector,
el crédito y las divisas. En cuanto a la duracion, ésta debe ser similar a la de la estrategia
que se quiera evaluar, asi el benchmark y dicha estrategia seran equivalentes en
términos de riesgo. Por su parte, el benchmark y la estrategia a comparar deben
pertenecer al mismo sector, tener igual riesgo de crédito y estar evaluadas en la misma
divisa, por ejemplo, una estrategia activa y un benchmark sobre activos de la Deuda
Publica de Espafia. En este ejemplo, ambas carteras pertenecen al mismo sector (Deuda
Publica espafiola), de igual crédito (el que tenga en ese momento el Tesoro espafiol) e
igual divisa (euros).
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Capitulo I. La ETTI: conceptos, procedimientos de estimacion y estrategias de negociacion en renta fija.

ANEXO A

CORRECCION DE LA HETEROCEDASTICIDAD EN LA ESTIMACION DE
LAETTL

Si la obtencion del vector de pardmetros & se lleva a cabo mediante la simple

minimizacién de los errores de precios

k
Min > (P, — @)’
a
i=1

puede conducir a grandes errores en las TIR para bonos que les falta poco tiempo hasta
el vencimiento. Este hecho es debido a un problema heteroscedastico de la suma de los
errores derivado de que la sensibilidad del precio ante cambios de la TIR es igual a la
duracién del bono, y una alteracion en la TIR produce un pequefio cambio en los precios
de bonos de corto vencimiento y un gran cambio en los precios de los bonos de largo
vencimiento. Por tanto, si se ajustan los parametros buscando minimizar la suma
cuadratica de los errores, esto conducira a que el modelo resultante resuelva el problema
de minimizacion ajustando mas los precios de bonos de largo vencimiento que los de
corto vencimiento, es decir, sobreajustando los precios de los bonos de largo
vencimiento (que pesan mucho en la suma de cuadrados) a expensas de los precios de
los bonos de corto vencimiento (cuyos errores pesan muy poco en la suma de
cuadrados). Este fendmeno va en contra de lo que un buen modelo de estimacion de la
ETTI deberia de hacer, que es ser muy flexible y volétil en los vencimientos cortos, y
menos volatil y mas suave en los vencimientos largos. Para corregir este problema, se
han producido numerosos avances en el esquema de pesos con los que se ponderan a los
errores en los procesos de optimizacion que se emplean en la estimacion de la ETTI.
Concretamente, una forma de corregir este problema es ponderar los errores de precios
de los bonos por la inversa de la duracion D, de cada bono

(P — P\
. — . a
Min E <;>
d D,

i=1

de esta forma, el tamafio de los sumandos no depende de su vencimiento.

Otra forma de corregir el problema anterior se obtiene minimizando los errores en las
TIR (ver apartado 1.4.3).
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ANEXO B
SPLINES EXPONENCIALES.

Vasicek y Fong (1982) han mejorado la técnica original de splines polindmicos
introduciendo el ajuste de la ETTI por medio de splines exponenciales. Con ello,
pretendieron evitar los defectos de los splines polindmicos que producen tasas forward
inestables, con grandes fluctuaciones, originando valores muy grandes e incluso
negativos. Por medio de los splines exponenciales se pretende recoger una caracteristica
imposible de considerar por medio de los clasicos splines polinémicos, en concreto el
hecho de que en el largo plazo, la ETTI debe tender a ser plana. Esto es asi pues los
tipos forward para plazos muy lejanos en el futuro tenderan a ser iguales ya que las
predicciones del mercado para tipos de interés dentro de veinte y veinticinco afios deben

ser muy semejantes.

En su modelo, Vasicek y Fong (1982) postulan un decaimiento exponencial en la
funcién de descuento que no puede ser captado por una funcién spline polindmica la
cual tenderd a fluctuar entorno a la funcion de descuento, conduciendo a una pobre
estimacién. Concretamente, un spline exponencial es una funcién exponencial a trozos,

en la que los trozos son juntados de modo que la funcion y sus derivadas sean continuas.

Por tanto, entre dos nudos consecutivos la funcidn de descuento tendra la forma

d(t) =Qay + ale_at + aze_zat + a3e_3at.

En cada nudo &, para ensamblar los trozos se emplean funciones de la forma
(e=at=9% _ 1)
+
0 bien

_ _ 3
(e at_e af)+

Una forma de estimar los coeficientes del spline exponencial es trabajar con Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). Pero ello, puede conducir al empleo de complicadas

técnicas de estimacion no lineal (ver Langetieg y Smoot, 1981).
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Por esta razon, Vasicek y Fong (1982) proponen transformar el argumento t de la

funcion para simplificar la estimacion. Para ello, definen la variable

x=1—e %

de modo que,

1
tz—alog(l—x), 0<x<1

Definen entonces la funcion

1
Gx)=d (—Elog(l - x)) =d(t)

con las siguientes propiedades:

1. G(x) esuna funcion decrecienteen 0 <x <1conG(0) =1, G(1) = 0.

2. Suponiendo que la funcion de descuento es aproximadamente exponencial
d(t) ~eVL0<t <o

la funcién G (x) es aproximadamente una funcion de potencias

GxX)~1—-x)*0<x<1.

De esta forma si se realiza el cambio de variable,
t = —llog(l - Xx)
a
en la funcion de descuento
d(t) = ay + a;e™% + a,e 2% + e 34t
se obtiene
G(x)=d (—%log(l — x)) =ap+a;(1—x)+a,(1—x)>+az(1—x)3

lo que proporciona ventajas a la hora de su estimacion.

Si se pretende estimar la funcion de descuento a partir de la ecuacion del precio de un
bono en funcién de sus cupones
P=d(t)C+d(t,)C+ -+dty)(C+M)+¢g,
el cambio de variable t = —%log(l — x) conduce a una expresion
Pi=G(x)C+G(x,)C+ -+ Gxy)(C+M)+eg

de facil estimacion con splines polindGmicos en x.
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No obstante, Shea (1985) advierte que la estimacion de las a; implica la estimacion
previa de a, lo que requiere el uso de complejas técnicas no lineales de estimacion.
Igualmente sefiala que el modelo no presenta las esperadas propiedades asintéticas que

mejoran la estimacion de la estructura temporal.

El modelo de Vacicek y Fong (1982) resulta también interesante por la interpretacion
que tiene el parametro a. Teniendo en cuenta que en

d(t) = ag+ a;e™* + a,e 2% + qze 3%,
el parametro a puede interpretarse como el valor limite de las tasas forward:

d(e)
O

tm PO = =
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

2.1. Introduccion.

Como ya se sefialo en el Capitulo I, la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI)
se define como la relacion funcional entre el tipo de interés nominal en los préstamos
sin riesgo de la economia y el tiempo hasta su vencimiento, manifestando asi la
dependencia entre los tipos de interés y su plazo de amortizacion. Dado que en la
practica la ETTI no es directamente observable, se requiere el empleo de metodologias
de suavizado de los errores idiosincraticos de una muestra de bonos dada (sesgo del
cupon, problemas de liquidez, bid-ask spread, etc.) sobre la que se pretende ajustar la
ETTI. Tal como se explico en el apartado 1.4.3 del Capitulo I, en la literatura se han
desarrollado dos ramas dentro de las cuales se pueden clasificar diversos
procedimientos de ajuste de la ETTI: los paramétricos (Nelson y Siegel, 1987; y
Svensson, 1994, 1995, entre otros) y los no paramétricos (McCulloch, 1971, 1975;
Fisher, Nychka y Zervos, 1995; Waggoner, 1997, entre otros).

El principal objetivo de cualquier procedimiento de ajuste de la ETTI es que la curva
spot y/o la curva forward estimadas sean estables (sin muchas oscilaciones), ajusten
bien la informacién del mercado (sin sobre ajustarla) y tengan convergencia en el largo
plazo (los inversores no son capaces de distinguir entre, por ejemplo, los tipos de interés
a veinte afios y los tipos de interés a treinta afios). Aungue no se haya demostrado
tedricamente que las curvas forward no puedan oscilar, tal como sefiala \Waggoner
(1997), los inversores prefieren modelos de estimacion de la ETTI que logren curvas

forward que cumplan las caracteristicas anteriores.

En este Capitulo Il desarrollaremos un nuevo modelo de estimacion de la ETTI, que
podria agruparse dentro de los procedimientos no paramétricos. Por todo ello, urge

recordar estos Ultimos.

En los dltimos afios se han desarrollado nuevas técnicas de suavizado que han
contribuido decisivamente a mejorar la calidad de la estimacion de la ETTI. En este
sentido, se pueden citar los trabajos de Fisher et al. (1995), Waggoner (1997) y
Anderson y Sleath (1999), entre otros. La idea principal en todos estos trabajos consiste

en afiadir un término de penalizacion a la curvatura de una determinada funcion (spot,
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forward o de descuento) dentro de la funcidn objetivo a minimizar, obteniéndose asi los
denominados splines suavizados. Los splines suavizados atendan el nivel de oscilacion
de la ETTI por medio de un pardmetro, normalmente representado por A, que controla la
tasa de intercambio entre la bondad de ajuste y la suavidad de la curva a estimar, siendo

ésta la curva spot, la forward o la de descuento.

El trabajo pionero en el empleo de los splines suavizados como mecanismo de
estimacion de la ETTI fue el propuesto por Fisher, Nychka y Zervos (1995). Estos

autores consideraron un modelo spline suavizador con la siguiente funcién objetivo
k

> - P@y+a [ @ @y

i=1 0

donde k es el nmero de bonos en la muestra; t;, es el vencimiento maximo de dichos
bonos; 8(t) es la funcion sobre la que se pretende minimizar la curvatura, es decir, la
funcion spot, forward o de descuento; P; el precio de mercado y P;(d) el precio teorico
ajustado por los splines, es decir,

Pi(@) =C-d(ty,d) + -+ C-d(ty,d) + N -d(ty,d) (2.1)
donde d(tj, &) conj =1,2,..,n; se corresponde con la siguiente funcion spline

d(t,a) = ag+ at+ -+ at" + pi(t —n)h + -+ B (t — )%,

C_i = {ao, . ar,ﬁl, ""ﬁk }

Tal como se habia sefialado, el parametro A es quién controla la tasa de intercambio
entre la bondad del ajuste y la suavidad de la curva estimada. A la hora de estimar su
modelo, Fisher, Nychka y Zervos (1995) parten de un nimero de nudos elevado, y
gracias al parametro de suavizado A, van reduciendo el nimero de estos, evitando asi la
sobreparametrizacion. Estos autores obtienen el nimero 6ptimo de nudos a través de la
minimizacién de la ratio de su medida de bondad del ajuste y el nimero de parametros,
magnitud que ellos llamaron “Generalized Cross Validation” (GCV). Asi se penaliza la

presencia de parametros que no contribuyen significativamente al ajuste.
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

De forma similar, Waggoner (1997) propuso un procedimiento modificado de splines
suavizados que permite distinto grado de penalizacion ante la variabilidad de la curva
spot o forward segun el vencimiento de los bonos. Este hecho es conveniente porque
permite que las curvas ajustadas sean mas flexibles y variables en los vencimientos
cortos que en los largos. Por tanto, la curva 6(t) estimada serd la que minimiza la

funcién objetivo

K te
D Ri-B@Y + | AO@"®)d
i=1 0

siendo
0.1 0<t<1
At) = {100 1<t<10
100,000 t=>10

y donde t estd medido en afios. Waggoner (1997) aconsej6 variar las penalizaciones
entre vencimientos, y fijarlas de antemano en lugar de optimizarlas sobre la propia
funcion objetivo. Dado que Waggoner demostré que su metodologia tenia mejores
propiedades que la propuesta por Fisher et al. (1995), el modelo de Waggoner sera el
modelo a batir (benchmark) dentro de los procedimientos de estimacién de la ETTI no

paramétricos a través de los splines suavizados.

Finalmente, también cabria destacar los trabajos de Anderson y Sleath (1999, 2001),
quienes propusieron una modificacién del método de Waggoner (1997) considerando
una funcion objetivo de la forma

i <—P ki i@f + [“awe @y

— DM; 0
donde DM; es la duracion modificada del bono y la funcion A(t) se supone de la forma

log(A(®)) =L — (L — S)e™ /¥

siendo L, S y u los parametros que consiguen que la penalizacién varie con el
vencimiento. Estos autores no comentan nada sobre cuéles son los valores de dichos
parametros, pero de la Tabla 2 de Anderson y Sleath (2001) se puede deducir que
L = log(10,000),S = 0yu = 1.44, aproximadamente (Yallup, 2012).
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

En resumen, el objetivo de todas estas metodologias es lograr, principalmente, curvas
forward parsimoniosas y con convergencia en el largo plazo, evitando el sobreajuste

muestral.

Siguiendo el mismo razonamiento anterior, también seria deseable obtener, a la vez,
unas curvas spot parsimoniosas y que converjan en el largo plazo. Lamentablemente, al
centrarse estas metodologias en la minimizaciéon de la curvatura de la funcion 6(t),
siendo ésta normalmente la funcion forward, este segundo requisito no se suele alcanzar

con frecuencia.

Con el fin de evitar estos problemas, en este capitulo se desarrollara una nueva
propuesta metodoldgica que consiste en aplicar una doble penalizacion. Por un lado, se
penalizara la curvatura forward, y por el otro lado, se penalizara la curvatura spot. Dada
la relacion que, por construccion, existe entre la funcion spot y la forward, esperamos
que al aplicar una penalizacion en cada curvatura, consiga que ambas curvas logren, a la
vez, las caracteristicas deseadas tedricamente. Sin embargo, para evitar que el modelo
de doble penalizacidn tienda a estimar curvas forward y spot planas, con una excesiva
pérdida de ajuste muestral, se requiere aplicar procedimientos que obtengan el mejor
ajuste posible. Concretamente, hemos hecho uso del procedimiento de ajuste de la ETTI
por medio de un Algoritmo Genético (AG) propuesto por Fernandez-Rodriguez (2006).

A la hora de optimizar las penalizaciones en nuestra metodologia, se puede dejar que
éstas ajusten libremente la informacion del mercado (modelo de doble penalizacion no
restringido) o restringirlas para que cumplan una serie de restricciones (modelo de doble
penalizacion restringido). En este Capitulo Il se hara uso de ambos modelos.

Este capitulo se organiza de la siguiente forma. En el apartado 2.2 se desarrollara el
modelo de doble penalizacion no restringido. En el apartado 2.3 se presentan los
resultados del ajuste de la ETTI por diversas metodologias empleadas en este capitulo.
A continuacion, en el apartado 2.4 se expondra el modelo de doble penalizacién
restringido. Finalmente, en el apartado 2.5 se muestran una serie de consideraciones

finales.
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

2.2. Modelo de doble penalizacién no restringido.

Las técnicas de estimacion de la ETTI basadas en procedimientos de splines
polinémicos ajustan mejor la informacion muestral, a costa de unas curvaturas forward
y spot elevadas. Por dicha razén, Shea (1985) aconsejo el uso de los B-splines® con los
que se evita el sobreajuste muestral, a cambio de unas curvaturas forward y spot
inferiores a las que se obtienen con los splines. Sin embargo, dado que nuestro objetivo
es buscar el procedimiento que mejor ajuste la informacion del mercado, en el modelo

de doble penalizacion hacemos uso de los splines.

La aplicacion de los procedimientos splines requiere definir, previamente, el nimero de
nudos a utilizar y proceder a la localizacion de los mismos. En este sentido, McCulloch
(1971, 1975) propone la utilizacién de un nimero de nudos interiores igual a k = T —
2, siendo T el nimero de vencimientos observados. Ademas propone una localizacion
ad hoc de tal forma que haya igual namero de vencimientos entre cada par de nudos.
Para resolver esta arbitrariedad en la localizacion de los nudos y mejorar la estimacion
de la curva spot, Fernandez-Rodriguez (2006) propuso un procedimiento objetivo en la
localizacién de los nudos a través de un algoritmo genético®. Sin embargo, dicha
metodologia presenta un problema de sobreajuste muestral. Asi pues, si se ajusta la
ETTI usando la informacion de precios de mercado, esta metodologia puede traer

consigo unas curvas spot y forward demasiado oscilantes.

En este Capitulo Il se propone una nueva metodologia para la estimacion de la ETTI
basada en una doble penalizacién, destinada a evitar el sobreajuste muestral a los
precios de mercado y a controlar el comportamiento de la curvas spot y forward. En
primer lugar se desarrollara el modelo de doble penalizacion no restringido.

! Un B-spline es una funcién spline que tiene el minimo apoyo con respecto a un determinado grado,
suavidad y particion del dominio, es decir, en lugar de “seguir” los puntos de pegue entre diferentes
nudos, como hace el spline, éste los utiliza como puntos de apoyo (ver Boor, 1978). Estos estan
desarrollados mas ampliamente en el Anexo B.

2 Los algoritmos genéticos (AG) son una clase de busqueda adaptativa y técnica de optimizacion basada
en los principios de la evolucién natural (Holland, 1975; Koza, 1992).

103



Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Si tenemos en cuenta que la curvatura de una funcion se caracteriza por medio de su
derivada segunda, con el fin de controlar tanto la curvatura de la funcidn spot como de

la funcién forward, se considera la siguiente funcién objetivo a minimizar®:
N ~ 2
P; — P;(a@) T 2 T \2
SO o [[(w) aeran [ (o) a @2
i=1 bi 0 0

donde P; es el precio de mercado del bono i-ésimo, P;(a) es el precio tedrico extraido de
(2.1), D; es la duracion, A(p) es la penalizacion de la curvatura forward, p"(s) es la
segunda derivada de la funcion forward, A(y) es la penalizacién de la curvatura spot y
9"(s) es la segunda derivada de la funcion spot. Una vez que se haya estimado la
funcion forward [p(t)] y spot [P(t)], una buena aproximacion a las integrales de (2.2)

consiste en partir el intervalo [0,T], siendo T el vencimiento maximo, en n puntos

dados por t; = % donde h = 0,1, ...,n . Por tanto, si se tiene en cuenta que,

5 = A’ (n*A%h ’
Tz \ T2

resulta que

o o (820t ) an
h=1

h=1
siendo 8 la funcion forward o spot estimada. Finalmente, la nueva funcion objetivo a

minimizar que aproxima discretamente a la (2.2) sera la siguiente:

N ~ 2 n
(Pi —Pl(a)) n3 2 A 5
;—Di + A(p) ﬁ;m CH)

3 n
+ () [%Z(M(%))Z] .
h=1

Asi, el programa a optimizar es el siguiente,

~ - 2
Y (P- Pu@)
Min N
aAp),A(y) =t D;

3 n

% Z (Azﬁ(th))z

h=1

+ A(p)

3 n
+20) [%Z (M(th))Z]
h=1

(2.3)

% Se puede deducir facilmente que el modelo de Fisher, Nychka y Zervos (1995) es un caso particular del
modelo de doble penalizacion cuando una de las dos penalizaciones, A(p) 0 A(y), es igual a cero.
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

El algoritmo de optimizacion de nuestra metodologia de doble penalizacion no
restringida busca los valores éptimos de las penalizaciones [1(p), A(y)], el nimero de
nudos interiores* (k) y la localizacion de los mismos, y los coeficientes de los splines
cubicos (a) que minimicen la funcién objetivo (2.3). Para resolver este complejo
problema de optimizacién se requiere aplicar una metodologia no lineal. Siguiendo a
Fernandez-Rodriguez (2006), la optimizacién de todos los valores anteriores se realizara

a través de un algoritmo genético.

Los algoritmos genéticos (AG) son una clase de busgqueda adaptativa y técnica de
optimizacion, basada en los principios de la evolucion natural desarrollado por Holland
(1975) y ampliado por Koza (1992), que tratan de superar los problemas de los
algoritmos de optimizacion tradicionales. Un AG comienza con una poblacion inicial de
candidatos a solucion generados aleatoriamente, que se ordenan segln su
comportamiento frente a la funcion de pérdida del algoritmo. Esta mide el buen
comportamiento relativo de cada una de las soluciones. A continuacion, se seleccionan
las mejores soluciones que en un proceso posterior generan ain mejores soluciones a
través de una operacion serial denominada recombinacion genética, cruce, 0 Crossover.
Inspirandose en la genética natural de Mendel, las soluciones intercambian informacién
durante el cruce. El objetivo de este cruce de informacion es generar sucesivas
poblaciones de soluciones cuyo comportamiento sea mejor que las soluciones de las

cuales fueron creadas.

Los AG han sido aplicados a una gran variedad de problemas de optimizacién en
campos muy diversos, siendo sus resultados satisfactorios en situaciones donde el
espacio de posibles soluciones es demasiado amplio como para ser manejado
eficientemente por procedimientos tradicionales, o cuando existe en algin sentido un
mal comportamiento, por ejemplo, que no sea diferenciable la funcion objetivo o que
disponga de multiples extremos locales (Holland, 1975; Koza, 1992; y Haupt y Haupt,
1998, entre otros). Sin embargo, la aplicacion de los AG en la econometria es escasa. En
este sentido, destaca el trabajo de Dorsey y Mayer (1995) donde fueron llevados a cabo
varios problemas de optimizacién sobre funciones de verosimilitud en la estimacion

econométrica.

* Se comenzara con un nimero de nudos interiores elevado k = 2 - [\/T— 2], que se ir4 reduciendo
progresivamente hasta obtener aquél nimero 6ptimo de nudos que minimice (2.3).
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Estos algoritmos combinan los procedimientos aleatorios de bdsqueda del 6ptimo que
utilizan los principios de evolucion darwinianos (supervivencia del mas fuerte), junto
con los de la genética mendeliana (intercambio de informacion mediante la

reproduccion sexual).

Los pasos basicos en la construccion de un AG son los siguientes (ver Haupt y Haupt,
1998; Dorsey y Mayer, 1995, entre otros):

Paso 1: Poblacién inicial.
Generar la poblacion inicial de soluciones aleatorias.

Los candidatos a soluciones para el problema de optimizacion, también llamados
cromosomas, se suelen representar por vectores, todos ellos de igual longitud, y
consistentes de digitos binarios {0,1}, conocidos como AG binarios. Los algoritmos
binarios ajustan bien cuando los parametros son de naturaleza discreta. Sin embargo,
cuando los parametros son continuos, como en el caso que nos ocupa, es mas natural
representarlos como nimeros continuos y no como digitos binarios. Asi, Michalewicz
(1992) ha sugerido emplear numeros continuos en lugar de la codificaciéon binaria,
dando a conocer los AG continuos.

En general, un cromosoma (con pardmetros continuos o discretos) en un problema de

optimizacion N,,.-dimensional se escribe como una matriz con 1xN,,, elementos tal

que,

cromosoma = [pl, b2, - PNpar]

donde p; son los parametros, normalmente llamados genes. Cuando se disponga de
informacion a priori sobre el problema, el rango de candidatos a soluciones iniciales
puede reflejar dicha informacion en su funcion objetivo. Por ejemplo, la zona por donde

se pueden mover los genes, es decir, la region factible del problema de optimizacion.

106



Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

Paso 2: Ranking.
Calcular el valor comportamiento para cada cromosoma.

Para cada cromosoma, se calcula su valor comportamiento (o de ajuste) en relacion a la
funcién objetivo. Asi, un cromosoma se considera que posee un mejor comportamiento
que otro si el valor de la funcion objetivo del primero es inferior, siempre que se

pretenda minimizar la funcion objetivo.

Paso 3: Seleccion Natural.
Ordenar los cromosomas en base a su funcién de pérdida.

Con el proposito de simular el proceso de seleccion natural de Darwin, los cromosomas
“mas fuertes”, es decir con mejor comportamiento en el sentido del ajuste, seran
seleccionados para generar la siguiente generacion de candidatos a soluciones. Esta
nueva sub-poblacion donde los cromosomas que peor se comportan son eliminados

forman el conjunto de candidatos a emparejarse (mating pool) en el siguiente paso.

Paso 4: Emparejamiento.
Formar los pares de cromosomas tomados al azar.

Este emparejamiento puede realizarse por una gran variedad de formas. Una forma muy
usual consiste en ponderar aleatoriamente a las parejas de cromosomas, y asi, les
asignamos probabilidades de acuerdo a su ajuste. Por consiguiente, un cromosoma con
el ajuste mas bajo (alto) tiene la mayor (menor) probabilidad de emparejarse. Sin
embargo, el procedimiento mas simple de emparejamiento es el pairing from top to
bottom. Este procedimiento consiste en comenzar en el primer cromosoma de la lista e
ir descendiendo en ella, emparejando los cromosomas dos a dos, hasta que el mejor
comportado sea emparejado. Asi, el algoritmo empareja al cromosoma (2i —1) —
ésimo con el cromosoma (2i) —ésimo, siendo i el nimero de posibles
emparejamientos. Aunque esta aproximacion no esta inspirada en la naturaleza, es muy

simple de programar y sus resultados han sido satisfactorios (Haupt y Haupt, 1998).
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Paso 5: Apareamiento.
Recombinar los cromosomas para crear la descendencia.

Este procedimiento es llamado recombinacidn genética, cruce o crossover. Hay que
diferenciar entre el cruce en el AG binario y en el AG continuo. En el AG binario se
selecciona al azar un punto de cruce dentro de ambos cromosomas que Se usa para
separar cada cromosoma en dos subvectores. Estos subvectores a la derecha del punto
de cruce son intercambiados entre los dos cromosomas, proporcionando dos nuevos
cromosomas hijos que comparten informacion de los cromosomas progenitores. Por
otro lado, en el AG continuo se selecciona al azar un gen donde se realizara la
combinacién entre ambos cromosomas para generar la descendencia. Supongamos dos

cromosomas que llamaremos padre y madre,

padre = [pfl,pfz, s Pfas 1 P Npar , madre = [pmllme' eeor» Pmar ...,pmNpaT]

En este caso, el punto de cruce a (entre 1y N,,,-) selecciona los parametros {pfa,pma}

que a través de unas combinaciones lineales convexas producen dos nuevos genes,

Pnuevor = Bpfa + (1 = B)Pma » Pruevoz = (1 — ﬁ)pfa + BPma

donde B es un numero aleatorio uniforme en el intervalo [0,1].

Finalmente, tales recombinaciones dan lugar a dos nuevos cromosomas descendientes

de los anteriores,

hijo, = [pflr Pf2s -1 Pnuevols - ’prpar]’ hijo, = [pml' Pm2; ---» Pnuevo2, -+ » pmNpar]
Cabria sefialar que existen diversas formas de combinar a los genes en el AG continuo
como por ejemplo usar algun g para cada gen, o elegir diferentes valores de 8 para cada

gen. En este sentido, véase a Haupt y Haupt (1998) en relacion con las posibles formas

de crear a los nuevos cromosomas.
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Paso 6: Mutaciones.
Introducir las mutaciones aleatorias.

Este proceso es considerado como la garantia contra la pérdida de diversidad genética,
evitando asi que el AG converja demasiado rapido a una solucion optima local en lugar
de a una global. Igual que en el proceso de apareamiento, aqui se debe volver a
distinguir entre el AG binario y el continuo. En el AG binario, la mutacion se practica a
través de la seleccion aleatoria de un Unico gen dentro de un cromosoma escogido
aleatoriamente, de forma que si el elemento es un “uno” muta a “cero”, o viceversa.
Para no destruir las areas prometedoras en el espacio de busqueda, la mutacion se aplica
con una probabilidad muy baja, que segun el problema a optimizar puede rondar el 5%.
Esto quiere decir que, teniendo en cuenta todos los cromosomas, excepto el cromosoma
con mejor ajuste, solo el 5% de todos ellos mutaran. Por otro lado en el AG continuo,
las mutaciones se realizan seleccionando un cromosoma, y dentro de éste un gen, al
azar, eliminando y remplazando dicho gen por uno nuevo con las mismas caracteristicas

que en la poblacién inicial.

Paso 7: Convergencia.
Aplicar el criterio de convergencia.

Tras realizar las mutaciones, se habria concluido con la segunda generacion (la primera
generacion se corresponde con la poblacion inicial). Por tanto, para seguir con las
sucesivas generaciones se volvera al Paso 2 y se repetiran secuencialmente los pasos
anteriores hasta que se satisfaga algun criterio de convergencia. En tal caso, el algoritmo
pararia porque habria encontrado el 6ptimo. Normalmente, el criterio de parada se
satisface si cada generacion converge a una solucién Unica o si se alcanza el numero

méaximo de generaciones predefinidas.
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La utilizacion de un algoritmo genético como procedimiento de optimizacion tiene dos
limitaciones. Por un lado, un AG puede acarrear muchas evaluaciones de la funcion
objetivo, invirtiendose mucho tiempo de ejecucion. Dado el presente progreso en la
tecnologia de la computacion, la limitacion anterior no es importante en estos dias. Por
otro lado, necesariamente no se logra la convergencia al éptimo del algoritmo, ya que el
AG encontraré tipicamente una posible solucién que estara bastante cercana al 6ptimo°.
Asi pues, los AG se pueden considerar mejor como un complemento potencialmente

valioso de los algoritmos tradicionales, en lugar de un sustituto de estos.

En la metodologia de doble penalizacion no restringida, cada cromosoma del algoritmo
genético empleado para minimizar a la funcion objetivo (2.3) estd compuesto por las
penalizaciones de las curvaturas forward y spot, 1(p) y A(y)° respectivamente, la

localizacion Optima de los nudos interiores como hace Fernandez-Rodriguez (2006) y

los parametros @ de (2.1) para asi obtener el precio teérico de un bono, P;(@)’.

> La convergencia al 6ptimo tradicionalmente se basa en el teorema de esquemas de Holland (Holland,
1975) que no proporciona una respuesta completa a la cuestion de cdmo es el ratio de convergencia en un
problema arbitrario (ver Dorsey y Mayer, 1995, para una vision de los fundamentos teéricos del AG).

® Se buscan los valores 6ptimos de las penalizaciones restringiéndolos entre 0.1 y 100,000, es decir, entre
el valor minimo y maximo empleado por Waggoner (1997).

" Hacemos uso de los parémetros 6ptimos del modelo de McCulloch (1975) con nudos fijos como
solucidn inicial en la busqueda de los parametros @ 6ptimos en el modelo de doble penalizacion.
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2.3. Resultados de las diferentes metodologias de ajuste de la ETTI.

En este apartado se realizara un ejercicio de comparacion de diferentes metodologias de
estimacion de la ETTI. Para ello, se emplean datos mensuales de activos de Deuda
Publica espafiola® proporcionados por el Banco de Espafia entre Enero de 1995 y Enero
de 2010, no sin antes eliminar todas las operaciones simultneas y las Letras del Tesoro
con un vencimiento inferior a treinta dias, y los Bonos y Obligaciones del Estado con
vencimientos inferiores a un afio (Waggoner, 1997).

Como es usual en la literatura (ver Waggoner, 1997; Martellini et al., 2003; Diaz-Pérez
et al., 2011, entre otros), se debe depurar la base de datos de activos andmalos (outliers)
que por errores en los datos, o por estar mal valorados, distorsionen la forma
parsimoniosa que segun la teoria debe tener la ETTI. Para resolver dicho problema, nos
hemos basado en la TIR de mercado (yield curve to maturity) como instrumento para
detectar a los outliers. Concretamente, eliminamos aquellos activos cuya TIR sea
superior (inferior) a la media méas (menos) dos veces la desviacion tipica de todas las
TIR de ese mes. En la siguiente Figura 2.1, se muestra un ejemplo muy claro de dos
outliers que distorsionan la parsimoneidad de la ETTI de la Deuda Publica espafiola en
Julio de 1995.

Yield curve to maturity de Julio de 1995

11.00 - o ¢

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00 14.00

Vencimiento

Figura 2.1. TIR (yield curve to maturity), Julio de 1995, donde se han detectado dos outliers.

® En el Anexo A se muestra cémo se depuran las bases de datos, donde los tipos mensuales, sobre los que
ajustamos la ETTI en este capitulo, se corresponden con los tipos que haya el Ultimo dia de cada mes.
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Por ultimo, no se ajustara la ETTI en los meses donde haya menos de diez activos

cotizados.

Tras depurar la base de datos, se comparara la metodologia de doble penalizacién no
restringida con las metodologias de estimacion de la ETTI de Nelson y Siegel (1987)
[expresiones (1.9 y 1.11) del Capitulo 1], con el modelo de McCulloch (1975)
[expresion (1.8) del Capitulo 1], con el modelo de Waggoner (1997) [expresiones (1.17)
y (1.18) del Capitulo 1] y con los splines exponenciales de Vasicek y Fong (1982)
[Anexo B del Capitulo I]. A tales efectos se han empleado varios criterios para
comparar las distintas metodologias de ajuste de la ETTI como son el promedio, la
desviacion tipica, el valor minimo, la mediana y el valor méximo de las curvaturas
forward y spot. Por otro lado, y siguiendo a Waggoner (1997), la bondad del ajuste
muestral se valora a través del promedio del error medio absoluto ponderado por la
inversa de la duracién (con sus siglas en inglés WMAE) para todo el rango de

vencimientos.

En la siguiente Tabla 2.1, se muestran los resultados de las metodologias de doble
penalizacion no restringida con los B-splines y splines cuyos procedimientos de
optimizacion estan basados en un algoritmo genético, la metodologia de McCulloch
(1975) con los B-splines y splines, la metodologia de Waggoner (1997) con los B-
splines y splines, y la metodologia de splines exponenciales de Vasicek y Fong (1982)°.
Junto a los modelos anteriores, se comparan los resultados con el modelo paramétrico
de Nelson y Siegel (1987). Todo ello para la informacién de la ETTI mensual de Espafia
entre Enero de 1995 y Enero de 2010.

° En las metodologias de Waggoner (1997), McCulloch (1975) y Vasicek-Fong (1982), se emplea el
procedimiento de localizacion y seleccion del nimero de nudos fijos propuesto por McCulloch (1971,
1975). De igual forma, en McCulloch (1975) se minimizan los errores en los precios por Minimos
Cuadrados Ordinarios usando la funcion (2.1), y su equivalente para el modelo de Vasicek y Fong (ver
Anexo B del Capitulo 1). En cambio, debido a su sencillez y rapidez, se ha aplicado el algoritmo de
Levenberg-Marquardt (Levenberg, 1944; Marquardt, 1963; y Moré, 1977) para optimizar tanto a los
parametros del modelo de Waggoner (1997), como a los pardmetros del modelo de Nelson y Siegel
(1987), cuyos valores iniciales para ambos modelos han sido los parametros 6ptimos de McCulloch y los
propuestos por Gimeno y Nave (2006), respectivamente. Finalmente, se ha penalizado la curvatura de la
funcidn forward en la metodologia de Waggoner.

Para evitar problemas de heterocedasticidad en los errores (ver Anexo A del Capitulo 1), estos van a ser
ponderados por la inversa de la duracion en todos los modelos.
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Capitulo I1: Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

Panel A: Curvatura Spot Panel C: WMAE
Modelos Media Desv. Tip. Minimo Mediana Maximo
Doble Penalizacién no Restringida con B-Splines y AG 0.0019 0.0029 5.35E-06 1.10E-03 0.0242 (8'2331)
.1907
. . S . 0.1612
Doble Penalizacién no Restringida con Splines y AG 0.0001 0.0004 5.06E-08 2.45E-05 0.0030 (0.2479)
. 0.1721
McCulloch con B-Splines 0.1682 0.3759 0.0006 0.0446 3.6058
(0.166)
. 0.0852
McCulloch con Splines 0.8529 6.2782 3.28E-06 0.0017 75.9470
(0.1602)
. 0.1735
Waggoner con B-Splines 0.1896 0.5314 0.0005 0.0454 5.6443
(0.1671)
. 0.1077
Waggoner con Splines 1.6628 11.9525 2.65E-06 0.0038 144.6919
(0.1868)
. 0.0820
Vacicek y Fong 1.1953 6.6399 1.00E-05 0.0018 70.5077
(0.157)
. 0.1272
Nelson y Siegel 0.0001 0.0003 7.13E-09 1.76E-05 0.0022
(0.1623)

Panel B: Curvatura Forward

Modelos Media Desv. Tip. Minimo Mediana Méximo
Doble Penalizacién no Restringida con B-Splines y AG 0.0293 0.0540 4.23E-04 0.0154 0.6161
Doble Penalizacién no Restringida con Splines y AG 0.0015 0.0039 4.09E-07 0.0003 0.0288
McCulloch con B-Splines 0.0133 0.0142 0.0010 0.0078 0.0990
McCulloch con Splines 0.2763 2.9488 3.65E-07 0.0006 39.0815
Waggoner con B-Splines 0.0136 0.0153 1.04E-03 0.0078 0.1141
Waggoner con Splines 0.6020 6.2961 1.26E-06 0.0009 83.1824
Vacicek y Fong 0.7798 5.6158 3.10E-07 0.0024 58.9174
Nelson y Siegel 0.0007 0.0023 5.24E-08 0.0001 0.0206

Tabla 2.1. Promedio, desviacion tipica, valor maximo, minimo y mediana de las curvaturas (Panel Ay B) y WMAE (Panel C, con la desviacion tipica entre paréntesis).
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Como ya se ha discutido, la metodologia de los splines ajusta mejor la informacion
muestral (Panel C), a costa de unas curvaturas spot (Panel A) y forward (Panel B) muy
dentadas y poco parsimoniosas. Ademas, la metodologia de los B-spline para el modelo
de doble penalizacion no restringida ofrece un ajuste y unas curvaturas muy pobres en
relacion al propio modelo con los splines. Por tanto, se aconseja el empleo de los
splines, y no los B-splines, sobre el modelo de doble penalizacion no restringido. En
cambio, para el resto de metodologias, los B-splines ofrecen mejores curvaturas. Esto se
debe al sobreajuste muestral que se produce al emplear los splines. Por tanto, al igual
que Shea (1985), aconsejamos el uso de los B-splines en las metodologias de
McCulloch y Waggoner. A partir de este punto no vamos a utilizar los modelos de
doble penalizacién empleando los B-splines, y los modelos de McCulloch y Waggoner

con los splines.

En la Tabla 2.1 se puede observar como, dentro de los procedimientos no paramétricos,
la metodologia de doble penalizacidn no restringida es la que menor curvatura promedio
obtiene tanto para la curva spot como para la forward. Ademaés, esta novedosa
metodologia obtiene el segundo menor WMAE promedio (s6lo superado por el modelo
de Vasicek y Fong, quien obtiene unas muy pobres curvaturas spot y forward), con una
desviacidn tipica ligeramente superior a dichos modelos. En cambio, si se compara el
método de doble penalizacidn restringido con el modelo paramétrico de Nelson y Siegel
(1987), se puede comprobar cémo, siendo ambos muy similares, este ultimo
procedimiento es ligeramente mejor en todos los aspectos evaluados.

A continuacion, se muestra en la Figura 2.2 la evolucion mensual de las curvas spot y

forward extraidas de la metodologia de doble penalizacion no restringida para todo el

periodo muestral.
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Capitulo Il. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

(a) Metodologia doble penalizacion no restringida con splines.
Curva spot para Espafa entre Enero de 1995 y Enero de 2010.
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(b) Metodologia doble penalizacion no restringida con splines.
Curva forward para Espafia entre Enero de 1995 y Enero de 2010.
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Figura 2.2. Evolucién mensual de las curvas spot y forward de Espafia.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Para tener una idea clara sobre como se comportan las diferentes metodologias de ajuste
de la ETTI, a continuacién se representan las curvas forward y spot ajustadas’® en tres
meses, uno de ellos especialmente complejo (Enero 2006), otro de complejidad media
(Diciembre 2004) y otro con complejidad media-baja (Enero 2010). La complejidad se
ha basado en la dispersion de los precios en funcion de los vencimientos, es decir, si
estos estdn muy proximos entre si 0, en cambio, muestran una elevada volatilidad.
Dicha dispersion genera una dificultad afiadida a los modelos de ajuste de la ETTI,
siendo éste un buen experimento de la bondad de los modelos. Esto se puede comprobar
en las gréficas (a) de las Figuras 2.3, 2.4 y 2.5. Concretamente, en la Figura 2.3, se
muestra las gréficas de la dispersion de precios (a), las curvas spot (b) y las forward (c)
ajustadas para Diciembre de 2004. Posteriormente, se hace lo propio para Enero de
2006 (Figura 2.4) y para Enero de 2010 (Figura 2.5).

19 para reflejar con mayor claridad la bondad de nuestro modelo de doble penalizacién no restringido,
vamos a graficar sdlo a los mejores modelos de estimacion de la ETTI reportados en la Tabla 2.1.
Concretamente, estos son los modelos de doble penalizacion no restringido con splines, el modelo de
McCulloch con B-splines, el modelo de Waggoner con B-splines y el modelo de Nelson y Siegel.
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Capitulo Il. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

(a) Dispersion de precios para Diciembre 2004
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Figura 2.3. Dispersion de precios, curva spot y curva forward ajustadas de Espafia por las diferentes
metodologias para Diciembre de 2004.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

(a) Dispersion de precios para Enero 2006
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Figura 2.4. Dispersion de precios, curva spot y curva forward curva ajustadas de Espafia por las
diferentes metodologias para Enero de 2006.
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Capitulo Il. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

(a) Dispersion de precios para Enero 2010
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Figura 2.5. Dispersion de precios, curva spot y curva forward ajustadas de Espafia por las diferentes
metodologias para Enero de 2010.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Con respecto a las curvas spot y forward, puede comprobarse en las Figuras 2.3, 2.4 y
2.5 como las metodologias de McCulloch y Waggoner con los B-splines muestran en
dichos meses unas curvas con muchas oscilaciones. Por el contrario, la metodologia de
doble penalizacion no restringida y la de Nelson y Siegel ofrecen unas curvas
parsimoniosas, obteniendo ambas curvas spot y forward muy similares. Aun asi, la
metodologia de doble penalizacion no restringida tiene un problema de convergencia
que se deriva del hecho de que al aplicar polinomios cubicos en el spline, tales
funciones por su propia naturaleza no aseguran que se produzca una convergencia en los
tipos en el largo plazo. Por lo tanto, dados los resultados anteriores podemos afirmar
que, para la ETTI del mercado de Deuda Publica espafiola, el modelo a batir

(benchmark) es el modelo de Nelson y Siegel.
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

2.4. Modelo de doble penalizacion restringido.

Como se pudo demostrar empiricamente en el apartado anterior, el modelo de doble
penalizacion no restringido mejora a todos los modelos no paramétricos (de entre los
mas recomendados en la literatura) que se han utilizado, sin embargo no es capaz de
mejorar al modelo paramétrico de Nelson y Siegel (1987). Por tanto, el modelo a batir
en el mercado de Deuda Publica espafiola es el modelo de Nelson y Siegel. Para
solventar dicho problema, hemos desarrollado el modelo de doble penalizacién
restringido. Este busca aquellas penalizaciones que permitan mejorar en curvaturas y
ajuste muestral a dicho modelo de Nelson y Siegel. Este objetivo se puede lograr
aplicando una serie de restricciones sobre la funcion objetivo (2.3), dentro del algoritmo
genético utilizado en el procedimiento no restringido. Asi, el nuevo programa a

optimizar es el siguiente,

Z w +1(0) Z (02p(t)? | + 209) 2 @?9(6))?
aA(p) A T3 T3
S.a..
(T n qdoble penal - n qNelson y Siegel
3 - n3 ) 2
= (w%w) < |75, (8%()
L h_l i L = m
- n qdoble penal - n qNelson y Siegel
n3 . 2 3
=), (4%5@)) < | 5(6))
{t h=1 . L h=

N2 d0ble penal — 2 Nelsony siegel
s (P Pi(@) o M
D D

N N

IA

L 0.1 < A(p), A(y) < 100,000

(2.4)
Al trabajar con valores muy pequefios, se puede asumir que se cumplen las restricciones
en igualdad de (2.4), es decir, que ambas curvaturas (restricciones 1 y 2) y ambos

WMAE (restriccion 3) son iguales, si las diferencias absolutas son inferiores a 107°.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

El cumplimiento de estas restricciones en el proceso de optimizacion mediante la
técnica expuesta de los algoritmos genéticos puede implementarse en la etapa
correspondiente a la seleccion natural del algoritmo con un nuevo paso que penalice, en
exceso, a los cromosomas que no las verifiquen. Concretamente, se penalizara el valor
de la funcion objetivo de (2.4) con un valor arbitrario suficientemente grande, por

ejemplo igual a 1019, si no se cumplen las restricciones.

A continuacion, en la Tabla 2.2 se muestran los resultados de la curvatura forward y
spot, y el WMAE para el modelo de Nelson y Siegel, el modelo de doble penalizacién
no restringido (2.3) y el restringido (2.4) en la estimacion de la ETTI del mes de
Diciembre de 2004.

Doble penalizacion vs. Nelson y Siegel.

Diciembre de 2004  Nelson y Siegel Doble penalizacion  Doble penalizacion

no restringida restringida
Curvatura forward 0.00001984 0.00000955 0.00000953
Curvatura spot 0.00014026 0.00008376 0.00008367
WMAE 0.04068907 0.56385546 0.02975512

Tabla 2.2. Curvaturas y ajuste muestral para la ETTI espafiola del mes de Diciembre de 2004.

Como puede apreciarse en la Tabla 2.2, el modelo de doble penalizacion restringido ha
sido capaz de mejorar a su version no restringida y al modelo de Nelson y Siegel tanto
en ambas curvaturas como en el WMAE. Es digno de sefialar que la gran reduccion en
curvaturas que consigue el modelo de doble penalizacion restringido frente al modelo de
Nelson y Siegel no ha mermado la bondad de su ajuste muestral, logrando asi mejorar al
WMAE de Nelson y Siegel en un 36.75%. En cambio, el modelo de doble penalizacién

no restringido logra un muy pobre ajuste muestral.

A continuacion, en la Figura 2.7 se muestran las curvas spot y forward del modelo de

doble penalizacion restringido y el modelo de Nelson y Siegel para Diciembre de 2004.
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Capitulo Il. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.
(a) Curvas spot de Espafia para Diciembre de 2004
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Figura 2.7. Curvas spot y forward de Espafa para el mes de Diciembre de 2004.



Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

En la siguiente Tabla 2.3 se muestran los resultados, pero en este caso, para la

estimacion de la ETTI del mes de Enero de 2006.

Doble penalizacion vs. Nelson y Siegel

Enero de 2006 Nelson y Siegel  Doble penalizacion  Doble penalizacion
no restringida restringida
Curvatura forward 0.00010197 0.00003996 0.00005617
Curvatura spot 0.00001474 0.00001548 0.00000341
WMAE 0.52794810 0.58473995 0.52748126

Tabla 2.3. Curvaturas y ajuste muestral para la ETTI espafiola del mes de Enero de 2006.

En este mes tan complejo, como puede observase en la Figura 2.3, el ajuste muestral
(WMAE) vy los valores de las curvaturas sefialan que la estimacion de la ETTI por el
modelo de Nelson y Siegel (1987) mejora al modelo de doble penalizacion no
restringido en todos los aspectos evaluados, excepto en la curvatura forward. En
cambio, la implementacion de la penalizacion selectiva, a través del modelo restringido,
permite obtener unos valores de las penalizaciones de las distintas curvaturas que logran
que el modelo de doble penalizacién restringido mejore al modelo de Nelson y Siegel.
Hay que tener en cuenta que al trabajar con valores de las curvaturas y WMAE tan
pequefios, puede existir algin mes donde sea imposible cumplir las restricciones de 2.4.
Por ejemplo, el modelo de doble penalizacion restringido podria mejorar en curvatura
forward y WMAE al modelo de Nelson y Siegel pero, en cambio, la curvatura spot de

este ultimo ser ligeramente mejor que la del anterior.
En la Figura 2.8 se representan graficamente las curvas spot y forward estimadas a

través del modelo de doble penalizacion restringido y del modelo de Nelson y Siegel
para el mes de Enero de 2006.
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Capitulo Il. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

(a) Curvas spot de Espafia para Enero de 2006
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Figura 2.8. Curvas spot y forward de Espafia para el mes de Enero de 2006.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Como puede observarse en la Figura 2.8, el modelo no paramétrico de doble
penalizacion restringido logra unas curvas forward y spot muy similares a las del
modelo paramétrico de Nelson y Siegel, todo ello para un mercado tan estrecho como el
espafiol**.

Finalmente, en la siguiente Tabla 2.4 se muestran los resultados de las curvaturas y
WMAE para el modelo de Nelson y Siegel, el modelo de doble penalizacion no
restringido (2.3) y el restringido (2.4) en la estimacion de la ETTI del mes de Enero de

2010.

Doble penalizacion vs. Nelson y Siegel.

Doble penalizacion  Doble penalizacion

Enero de 2010 Nelson y Siegel no restringida restringida
Curvatura forward 0.00172470 0.00008213 0.00017224
Curvatura spot 0.00024184 0.00008752 0.00021363
WMAE 0.05975093 0.10597222 0.05914763

Tabla 2.4. Curvaturas y ajuste muestral para la ETTI espafiola del mes de Enero de 2010.

En la Tabla 2.4 se observa como el modelo de doble penalizacion restringido (2.4) es
capaz de superar, aunque ligeramente, al modelo de Nelson y Siegel en todos los
aspectos de comparacion. En cambio, el modelo de doble penalizacion no restringido
(2.3) es mejor que el restringido y que Nelson y Siegel en ambas curvaturas, a cambio

de un pobre ajuste muestral (WMAE).

En la siguiente Figura 2.9 se representan las curvas spot y forward estimadas a través
del modelo de doble penalizacidon restringido y del modelo de Nelson y Siegel para el
mes de Enero de 2010.

1 En el mercado espafiol de deuda publica se cotizan diariamente unos veinte activos. La escasez de
activos hace que los procedimientos paramétricos como Nelson y Siegel (1987) o Svensson (1994, 1995)
funcionen mejor frente a los procedimientos splines. Estos Gltimos funcionan mejor en mercados de
deuda mas amplios, es decir, con un mayor nimero de activos de diferentes vencimientos cotizados
diariamente, como por ejemplo, el mercado de Deuda Publica de Estados Unidos.
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(a) Curvas spot de Espafa para Enero de 2010
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Figura 2.9. Curvas spot y forward de Espafia para el mes de Enero de 2010.
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En las Figuras 2.7, 2.8 y 2.9, se puede comprobar como las curvas spot y forward de
ambos modelos son muy similares, si no idénticas, siendo el modelo de doble
penalizacion restringido capaz de mejorar a Nelson y Siegel tanto en curvaturas como
en ajuste muestral. De esta forma, se demuestra que el modelo de doble penalizacién
restringido consigue funcionar incluso en mercados tan estrechos como el espafiol,
donde historicamente los modelos paramétricos han sido los més utilizados (ver
documento del BIS, 2005).

En el apartado anterior se exhibia que el modelo de doble penalizacion no restringido
era capaz de superar a los modelos no paramétricos recomendados en la literatura, sin
embargo, no superaba al modelo de Nelson y Siegel (1987). En este apartado, se ha
puesto de manifiesto que el modelo de doble penalizacion restringido es capaz de
superar a todos los modelos, incluyendo al modelo Nelson y Siegel, el mas utilizado por
los Bancos Centrales. Esta evidencia ha sido demostrada empiricamente para la
estimacion ETTI de la Deuda Publica espafiola en aquellos casos especialmente

complejos por la dispersion de los precios del mercado (ver Figuras 2.3a, 2.4ay 2.53) .
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2.5. Conclusiones.

En este Capitulo Il se ha desarrollado una metodologia novedosa de ajuste de la ETTI,
que se ha denominado como modelo de doble penalizacion. Este modelo consiste en
aplicar una doble penalizacion sobre la curvatura de la funciéon spot y forward,
basadndose en los modelos de splines suavizados de Fisher, Nychka y Zervos (1995),
Waggoner (1997) y Anderson y Sleath (1999).

Los valores de ambas penalizaciones en el modelo de doble penalizacion se pueden
buscar de forma no restringida (a través de un algoritmo genético sin restricciones) o de
forma restringida (a través de un algoritmo genético aplicando unas restricciones que
permiten mejorar en bondad del ajuste muestral, en curvatura spot y en curvatura
forward al modelo de estimacién de la ETTI que mejor se comporte a priori). De ambos
procedimientos de busqueda de las penalizaciones, se ha demostrado que el
procedimiento restringido (doble penalizacién restringida) es el que mejor
comportamiento ofrece (mejor compromiso entre ajuste muestral a la informacion de
mercado, y menores curvaturas spot y forward). Este modelo de doble penalizacion
restringido es muy similar al modelo de Nelson y Siegel (1987) para mercados de bonos
como el esparfiol. Sin embargo, dado que utiliza polinomios a trozos (splines), permite
obtener unas curvas spot y forward con mayor flexibilidad, y ademas es capaz de

superar la falta de robustez de la metodologia de Nelson y Siegel*?.

12 Dado que el modelo de Nelson y Siegel (1987) es una metodologia paramétrica, al cambiar un sélo
activo de la curva de tipos de interés cambia toda la curva (ver las criticas de los modelos paramétricos en
el tltimo pérrafo del apartado 1.4.3.3 del Capitulo I).
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Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

ANEXO A
BASE DE DATOS.

A continuacion se describe la base de datos empleada en los Capitulos Il y Il de esta
Tesis Doctoral.

Los datos de la Deuda Publica espafiola son proporcionados por el Banco de Espafia,
donde diariamente se recopila todas las operaciones de negociacion que se realizan en el
mercado secundario de Deuda Publica. Posteriormente, éstas son difundidas en el

Boletin de la Central de Anotaciones.

Segun Soledad Nuafez (BIS, 2005), la ETTI en Espafia se estima empleando entre
veintidds y veintiséis Bonos con cupon de vencimiento residual entre uno y treinta afios,
cuatro Letras del Tesoro de vencimiento residual de tres, seis, nueve y doce meses, y
cuatro operaciones simultaneas al contado de vencimiento residual de uno, siete, quince
y treinta dias™. Sin embargo, en esta Tesis Doctoral hacemos uso de la técnica de
depuracion de la base de datos expuesta por el profesor Antonio Diaz Pérez en su
pagina web (http://www.uclm.es/area/aef/Etti.asp), y utilizada en Diaz-Pérez et al.
(2011), que recapitulamos a lo largo de este Anexo A. Igualmente, tenemos en cuenta la
informacién  reflejada en el Boletin de la Central de Anotaciones

(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/actuesp.pdf).

Por un lado, hemos extraido las series de las operaciones simultaneas al contado
(simc0000.txt) con rendimientos medios de vencimientos a un dia, una semana, quince
dias y un mes, entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010. Por otro lado, para
las Letras del Tesoro, los Bonos y Obligaciones del Estado™, extrajimos la informacion
de las operaciones de compraventa simple al contado (cont0000.txt) y de las
caracteristicas de los valores en circulacion (carv0000.txt) desde la pagina web del
Banco de Espafia (www.bde.es/banota/series.htm). En esa pagina web, aparecen las

series histdricas de las operaciones de la Deuda Publica y del Mercado de Dinero, donde

13 si dispusimos de los vencimientos residuales en las operaciones simultaneas al contado pero no
pudimos disponer de los vencimientos residuales requeridos para las Letras del Tesoro, empleando
aquellos vencimientos proporcionados por la base de datos del Banco de Espafia.

Y Las Letras del Tesoro se emiten con un vencimiento de dieciocho meses, los Bonos del Estado se
emiten con un vencimiento de entre tres y cinco afios, y las Obligaciones del Estado se emiten con un
vencimiento superior cinco afios.
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segun el Departamento de Operaciones y Gestion de la Informacion del Banco de
Espafia (http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/series.pdf):

“La informacion historica que aqui se trata condensa en forma de series temporales los
datos diarios de tipo estadistico relativos al Mercado de Deuda Puablica y al Mercado
de Dinero.

Se incluyen los precios y rendimientos de las operaciones de compraventa al contado, a
plazo, simultaneas y con compromiso de recompra contratadas en el Mercado de
Deuda Publica. Recoge, asimismo, el detalle de negociacion, con importes y tipos, en el
mercado de dinero, los resultados de emision de Deuda del Estado, saldos vivos y
caracteristicas mas importantes de los valores en circulacion y las operaciones de
regulacion monetaria del Banco de Espafa. ...

... Cada archivo comprimido (extension ZIP) contiene un unico fichero. Las 4 primeras
posiciones del nombre identifican el tipo de operacion y las 4 ultimas el afio que
recogen. Todos los ficheros son de formato texto con delimitadores y tienen extension
TXT.

A partir del afio 1999, todos los importes figuran expresados en euros, mientras que

hasta 1998 los importes se expresan en pesetas.”

A continuacion en la Tabla A.1, se muestra la informacion difundida en los archivos
cont0000.txt.

CAMPO POSICION | LONGITUD | FORMATO OBSERVACIONES
FECHA CONTRATACION |1 10 Caracter Formato DD/MM/AAAA
CODIGO ISIN 12 12 Caracter Codigo ISIN de la emision
CLASE DE ACTIVO 25 3 Caracter /éase descripcion en anejo |
NUMERO OPERACIONES |29 5 Numérico
NOMINAL NEGOCIADO 35 18 Numérico | Importes en pesetas / euros con 2 decimales.
EFECTIVO NEGOCIADO |54 18 Numérico | Importes en pesetas / euros con 2 decimales.
PRECIO MEDIO 73 7 Numerico | 3 decimales
PRECIO MAXIMO 81 7 Numerico | 3 decimales
PRECIO MINIMO 89 7 Numérico | 3 decimales
TIPO INTERES MEDIO 97 7 Numérico | 3 decimales
TIPO INTERES MAXIMO | 105 7 Numérico | 3 decimales
TIPQ INTERES MINIMO 113 7 Numérico | 3 decimales
PLAZO MEDIO 121 5 Numérico | Plazo expresado en dias.

Tabla A.1: Informacion de los archivos de la compra-venta simple al contado (cont0000.txt). Fuente:
Banco de Esparfia
(http:/lwww.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/series.pdf)
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Por su parte, en la Tabla A.2 se ofrece la informacion de los archivos carv0000.txt.

CAMFO POSICION | LONGITUD | FORMATO OBSERVACIONES
CODIGO ISIN 1 12 Caracter Cadigo ISIN de la emisidn
CLASE DE ACTIVOD 14 3 Caracter Véase descripcion en anegjo |
NOMBRE DE LA EMISION | 18 50 Caracter
FECHA DE EMISION 69 10 Caracter Formato DD/MM/AAAA
TIPO INTERES NOMINAL | 80 T Numérico 3 decimales
MNOMINAL UNITARIO 88 18 Numérico Importes en pesetas / euros con 2 decimales.
NUMERC DE 107 2 Mumérico
AMORTIZACIONES
ADELAMNTA O ATRASA 110 1 Caracter D=Adelanta el pago si la amortizacion o

cupdon cas en festivo.
T=Atrasa el pago en &l supuesto anterior.

DATOS DE 112 420 Campao 20 ocurrencias

AMORTIZACIONES rlilitiple

- FECHAS DE AMORTIZ. 10 Caracter Formato DD/MM/AAAA

- PRECIOS DE AMORTIZ. 7 Numérico En porcentaje sobre nominal. 3 decimales

- OPCIONES AMORTIZ. 1 Caracter E=Emisor; T=Tenedor, A=Ambaos;
P=Proporcional; N=0Obligatoria

FECHA AMORTIZACION 532 10 Caracter Formato DD/MM/AAAA

ANTICIPADA

NUMERO DE CUPONES 543 2 MNumérico

TIPO DE CUPOMNM R46 1 Caracter F=Fijo; I=Indiciado; R=Indiciado con cupdn
flotante inverso; W=Variahle, C=Cero

PERIODICIDAD CUPON £48 2 Numérico Namero de cupones al afio (1=Anual;
2=Semestral; 4=Trimestral, etc.)

FECHA INICIO DE 551 10 Caracter Formato DD/MM/AAAA

DEVENGO DEL CUPON

DATOS DE CUPOMNES hG2 760 Campo 40 ocurrencias

miltiple
- FECHAS PAGO CUPON 10 Caracter Formato DD/MM/IAAAA
- IMPORTE CUPCNES T Numérico En porcentaje sobre nominal. 3 decimales

Tabla A.2: Informacién de los archivos de las caracteristicas de los activos de Deuda Publica
(carv0000.txt). Fuente: Banco de Espafia
(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/series.pdf)

Siguiendo a Diaz-Pérez et al. (2011), primero se seleccionan de todos los archivos la
informacion de Bonos y Obligaciones del Estado (BON) y de Letras del Tesoro (LET),
desechando el resto de activos de la base de datos.

A continuacién, se obtiene el precio de los activos incluyendo el cupén corrido®®, siendo
éste el cociente entre el volumen efectivo y el volumen nominal multiplicado por su

valor nominal.

15 La informacién sobre los precios de los activos que aparece en los archivos cont0000.txt son de precios
medios ex-cupon. Estos son precios de los Bonos y Obligaciones del Estado una vez extraida la parte del
precio que corresponde al cupén corrido.
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En este punto, es necesario aclarar que las Letras, Bonos y Obligaciones del Tesoro
Publico son emitidos en cualquier fecha, normalmente cada mes existen varios anuncios
de emisidn, pero por motivos de Contabilidad Nacional se quiere agrupar los pagos del
Estado en unas fechas concretas. Por ello, el Tesoro los suele emitir con fechas de
vencimiento el 31 de Enero, el 30 de Julio y el 31 de Octubre del afio que corresponda.
Este motivo hace que, normalmente, entre la fecha de la emision del Bono u Obligacion
y la fecha del pago del primer cup6n no transcurra un afio, pudiendo ser este periodo
inferior a un afio. En este caso, el primer cupdn no se paga en su totalidad, debido a que
se debe pagar al adquirirlo en su emision puablica la parte correspondiente del cupon
corrido al Tesoro Publico. Por ello, al primer cup6n se le descuenta la parte del cupén
corrido ya pagado al Tesoro Pablico, aplicando la formula

) . Dias entre emision y primer cupon
Primer cupén = C. - z
Dias entre pagos de cupéon

donde, C es el cupdn que multiplica a la proporcion de dias que faltan por transcurrir
entre la fecha de emision del activo y la fecha de pago del primer cupon. Una vez
pagado este primer cupdn, los subsiguientes cupones se pagaran en su totalidad, es
decir, sin prorratearlos. Una vez aclarado el punto anterior, continuamos con la

construccion de la base de datos.

Dado que los datos con lo que trabajamos son datos agregados de todas las operaciones
realizadas durante la sesion sea cual sea su fecha de liquidacion®® (puede variar desde
D + 0 hasta D + 5, siendo D la fecha de negociacion), se deben homogeneizar los
precios de todos los activos a la fecha de negociacion en D + 0, a través de la fecha de
liquidacion media'’. Finalmente, con las caracteristicas de cada activo (TIR, cupén,
fechas de pago de cada cupdn, etc.) y con la fecha de liquidacién media, se obtiene el

precio que tendria ese activo si se hubiera realizado la liquidacién en D + 0.

16 periodo que transcurre desde la fecha en la que se realiza la operacién hasta el momento en el que el
mercado la liquide.

7 para obtener la fecha de liquidacién media debemos restar de la fecha de amortizacion del titulo el dato
que aparece en el campo PLAZO MEDIO, dentro de los archivos cont0000.txt.
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Por Gltimo, nos queda realizar una serie de depuraciones menores. Estas son las
siguientes:

a. Eliminamos de los activos poco liquidos que no superen diariamente los 3
millones de euros, 6 500 millones de pesetas hasta 1998, de nominal
negociado.

b. Eliminamos las operaciones realizadas con Letras del Tesoro cuyo
vencimiento sea inferior a quince dias.

c. Eliminamos las operaciones realizadas con Bonos y Obligaciones del
Estado cuyo vencimiento sea inferior a quince dias 6 superior a quince
afios.

d. Eliminamos los Bonos y Obligaciones del Estado en el dia que paga el
cupén y en los dos dias posteriores, dado que la realizacion de las

operaciones de lavado de cup6n®® introducen distorsiones en sus precios.

Finalizados los ajustes en las Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado, se
requiere afadir la informacion de las operaciones simultaneas al contado con
vencimientos de uno, siete, quince y treinta dias para poder crear una matriz cada dia
con toda la informacion del mercado. Adicionalmente, se obtendra la informacion de las
operaciones simultineas a un afio para usarlas como activo libre de riesgo en el Capitulo
I

La informacion de las operaciones simultdneas sobre los vencimientos anteriores
aparece en la pagina web del Banco de Espafia (www.bde.es/banota/series.htm), dentro
de los archivos simc0000.txt. En la siguiente Tabla A.3, se muestra la informacién

contenida en estos archivos.

'8 |_os cupones estan sujetos a retencién fiscal para los inversores residentes, en cambio, los inversores no
residentes, con caracter general, estan exentos de dicha retencion. Este diferente tratamiento fiscal entre
residentes y no residentes da lugar al lavado de cupdn, a través del cual, los residentes ceden
temporalmente a los no residentes sus activos en el periodo en que estos pagan cupén a fin de evitar la
retencion sobre los mismos, ver Morini Marrero (1998).
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CAMFO POSICION | LONGITUD | FORMATO OBSERVACIONES
FECHA CONTRATACION |1 10 Caracter Formato DD/MMIAAAA
CODIGO ISIN 12 12 Caracter Caodigo ISIN de la emision
CLASE DE ACTIVD 25 3 Caracter Véase descripcion en anejo |
PLAZO TIPICO DE 29 8 Caracter Véase descripcion en angjo |l
DOPERACION
NUMERO OPERACIOMNES | 38 5 MNumérico
MOMINAL NEGOCIADO 44 18 Numeérico Importes en pesetas / euros con 2 decimales.
EFECTIVO NEGOCIADO 63 18 Numeérico Importes en pesetas / euros con 2 decimales.
PRECIO MEDIO 82 7 Numérico 3 decimales
PRECIO MAXIMO 90 7 Numérico 3 decimales
PRECIO MINIMO 98 7 Numérico 3 decimales
TIPO INTERES MEDIO 106 7 MNumérico 3 decimales
TIPO INTERES MAXIMO 114 T MNumérico 3 decimales
TIPO INTERES MINIMO 122 7 Numérico 3 decimales

Tabla A.3: Informacién de los archivos de las caracteristicas de las operaciones simultaneas al contado
sobre la Deuda Publica (simc0000.txt). Fuente: Banco de Espafia
(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/series.pdf)

De nuevo, se vuelven a seleccionar los Bonos y Obligaciones del Estado (BON) y las
Letras del Tesoro (LET), para posteriormente escoger los vencimientos™ a un dia (1), a
una semana (60008), a quince dias (90017), a un mes (180033) y a un afio (1930376)
(ver la codificacion de los vencimientos en el Anexo Il del documento del
Departamento de Operaciones y Gestion de la Informacion del Banco de Espafia,

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/series.pdf).

Puesto que cada dia aparecen operaciones simultaneas al mismo vencimiento pero con
diferentes activos colaterales, se requiere extraer un unico rendimiento para cada
vencimiento. Para ello, simplemente se debe obtener el rendimiento (o tipo de interés)
medio a través de los rendimientos de cada simultanea a un mismo plazo y del efectivo
negociado (Diaz-Pérez et al., 2011). De esta forma, si llamamos t a cualquiera de los
vencimientos requeridos se tiene que,

J=1 Rg * Eth
i, EN/

ssimult _
Iy =

j=12,..,N

donde, 7™ es el rendimiento medio, o tipo de interés, de la operacion simultanea
para el vencimiento ¢, R; es el rendimiento medio de las operaciones simultaneas que

emplean como colateral al activo j a un vencimiento ¢, EN] es el efectivo negociado de

las operaciones simultaneas que emplean como colateral al activo j a un vencimiento t,

9 Las operaciones simultaneas se negocian en mercados OTC. Por tanto, la Gnica forma de poder
disponer de datos objetivos sobre las mismas es a través de las operaciones agregadas del mercado.

136



Capitulo I1. Nuevo método de estimacion de la ETTI: Metodologia de doble penalizacion.

y N es el nimero de activos colaterales de las operaciones simultaneas a un vencimiento
t. Con ello, ya se dispone cada dia de un Unico rendimiento, o tipo de interés, de las
operaciones simultaneas al contado para los vencimientos de un dia, una semana, quince

dias, un mes y un afio.

Lamentablemente, las operaciones simultaneas con vencimiento de un afio no son tan
negociadas en el mercado como las de plazos inferiores. Por tanto, no existe mucha
informacion sobre ellas en las bases de datos proporcionadas por el Banco de Espafia.
En consecuencia, existen dias en los que no se dispone de dicha informacion. Dado que
es necesario realizar los ajustes oportunos para disponer de una operacion simultanea a
vencimiento de un afio cada dia, en los dias en los que no se disponga de dicha
informacién hemos interpolado, de la forma mas sencilla, entre los tipos de interés de la

fecha inmediatamente anterior y la posterior.
l-ginllult + l-ginllult

2
Con ello cada dia se dispone de un Unico tipo de interés para las operaciones

ssimult _
s =

simultaneas a un afno.

Finalmente, se calcula el precio de la Simultanea i para el vencimiento t aplicando la
usual formula de valoracion de los repos (Martellini et al., 2003), aplicable también a
las operaciones simultaneas,

l-gimult_t
Precio Simultaneaf = N-(1 - ———
recio stmultaneaq; ( 360 )

donde, N es el nominal (siempre de 100 unidades monetarias), i$"™*!¢ es el rendimiento
medio de la operacién simultanea a un vencimiento t, siendo t el vencimiento residual

de la simultanea en dias.

Por ultimo, la informacién depurada de las bases de datos de las Letras del Tesoro,
Bonos y Obligaciones del Estado se une con las mismas de las operaciones
simultaneas®. Asi, por ejemplo, la matriz resultante para el 28 de Mayo del 2001 es la

siguiente:

20 56lo para los vencimientos de uno, siete, quince y treinta dias, es decir, no incluimos en las matrices la
informacion de las operaciones simultaneas a un afio.
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o | precio | Ton | cwronon | IEO0E | nowna | SECHADE | VENCMENTO | VeNGIENTO | VECIMENTO
28/05/2001 99.99 4,54 0 Simultaneas 100 29/05/2001 0 0 0
28/05/2001 99.91 4.49 0 Simultaneas 100 04/06/2001 0 0 0
28/05/2001 99.81 4.48 0 Simultaneas 100 12/06/2001 0 0 0
28/05/2001 99.63 4.48 0 Simultaneas 100 27/06/2001 0 0 0
28/05/2001 97.89 4.41 0 Letras 100 17/08/2001 0 0 0
28/05/2001 108.29 4.35 0 Letras 100 23/11/2001 0 0 0
28/05/2001 95.85 4.34 4.25 Bonos 100 04/01/2002 0.17260 1.17260 0
28/05/2001 103.36 441 5.25 Bonos 100 15/01/2002 0.67945 1.67945 0
28/05/2001 102.94 4.4 3 Bonos 100 24/05/2002 0.67945 1.67945 0
28/05/2001 98.69 4.48 4.6 Bonos 100 30/07/2002 0.17260 1.17260 2.17260
28/05/2001 103.99 4.63 4.5 Bonos 100 31/01/2003 0.17260 1.17260 2.17260
28/05/2001 103.27 4.68 4.65 Bonos 100 31/01/2003 0.42740 1.42740 2.43014
28/05/2001 97.93 4,76 3.25 Bonos 100 30/07/2003 0.67945 1.67945 2.67945
28/05/2001 95.98 4.82 4.95 Bonos 100 30/08/2003 0.17260 1.17260 2.17260
28/05/2001 104.52 4.92 4.8 Bonos 100 30/05/2004 0.42740 1.42740 2.43014
28/05/2001 97.39 5.05 7.35 Bonos 100 30/07/2004 0.84110 1.84110 2.84384
28/05/2001 112.48 5.19 6 Bonos 100 31/10/2004 0.67945 1.67945 2.67945
28/05/2001 106.30 5.38 4 Bonos 100 31/01/2005 0.67945 1.67945 2.67945
28/05/2001 91.81 5.46 5.4 Bonos 100 30/07/2005 0.17260 1.17260 2.17534
28/05/2001 98.59 5.56 6.15 Bonos 100 31/10/2006 0.67945 1.67945 2.67945
28/05/2001 106.77 5.66 4.75 Bonos 100 31/03/2007 0.17260 1.17260 2.17260

Tabla A.4: Ejemplo de una matriz de datos para el dia 28 de Mayo de 2001 después de depurar la informacion sobre la que vamos a estimar la ETTI.
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En la Tabla A.4, se muestra en las filas las operaciones simultaneas, las Letras del
Tesoro, los Bonos y las Obligaciones del Estado, y en las columnas, la fecha actual, el
precio con cup6n corrido en D + 0, la TIR en porcentaje, el cupon como porcentaje
sobre el nominal, la clase de activo, el nominal, la fecha de vencimiento y el tiempo en

afios hasta la fecha en la que se paga cada uno de los cupones.

En los Capitulos 11 y 111 se trabaja con una matriz como la que se muestra en la Tabla
A.4 para cada dia entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010. Con ella,
aplicaremos los distintos modelos de estimacion, para asi, obtener la ETTI de la Deuda

Publica de Espafia.
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ANEXO B
LOS B-SPLINES.

Un B-spline es una funcién spline que tiene el minimo apoyo con respecto a un
determinado grado, suavidad y particion del dominio, es decir, en lugar de “seguir” los
puntos de pegue entre diferentes nudos, como hace el spline, éste los utiliza como
puntos de apoyo (ver Boor, 1978; y Shikin y Plis, 1995).

Si se define como | a un conjunto de indices, pudiendo éste ser igual al conjunto de
nimero enteros no negativos, al conjunto de numero enteros Z, o a cualquier
subconjunto finito de este ultimo. Llamaremos nodos a la sucesion no decreciente de
nameros, T := {t;:i € I}, tal que si i < j se verificaria t; < t;. Por tanto, los B-splines
de orden 1 (para el conjunto de nodos t) se corresponden con las funciones definidas,

VteR, como

N _{1, Sit; <t <ty
L1710, en otro caso

Por su parte, los B-splines de orden k, Vk =2, son las funciones obtenidas

recursivamente a través de la siguiente funcion

Livg —t
Nip_1(t) + ————
i+k—1 — L Livk — tiv1

L

Ni(t) = Niy1x-1(t)

Notese que si algun denominador es igual a cero, debido a la existencia de nodos

maultiples, en tal caso se suele anular el término correspondiente en la expresion de
Ny (0).

Para aplicar los B-splines en la préctica, se trabaja con una base de orden k = 4 que

sustituira a los d(t;, @) en la formula (2.1).
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Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI

en el mercado de Deuda Publica espafiola
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3.4. Estrategias de negociacion activa.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

3.1. Introduccion.

En el Capitulo I se sefial6 que los procedimientos paramétricos de estimacion de la
ETTI tienen la ventaja adicional de que los pardmetros del modelo contienen una
valiosa interpretacion desde el punto de vista econdmico y financiero. Asi, el modelo de
Nelson y Siegel (1987) se basa en una forma funcional con cuatro parametros que
pueden interpretarse como nivel, pendiente, curvatura y velocidad de convergencia de
los tipos de interés a corto plazo hacia los tipos de interés a largo plazo. El éxito de este
modelo se refleja en que ha sido empleado con profusion en la literatura y por los
bancos centrales durante mas de dos décadas (ver documento del BIS, 2005).
Recientemente, el trabajo de Diebold y Li (2006) ha ido mucho mas alla poniendo de
manifiesto la posibilidad de realizar predicciones sobre la ETTI a un horizonte temporal
de un afio por medio de la prediccion de los pardmetros que definen el modelo de
Nelson y Siegel.

El presente capitulo tiene un doble objetivo. En primer lugar, se trata de estudiar las
posibilidades predictivas que tiene la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola,
desarrollando una metodologia similar a la propuesta por Diebold y Li (2006) y
considerando, ademas, diversas técnicas adicionales de predicciéon. En segundo lugar,
estudiar la capacidad de generar beneficios de las predicciones sobre los futuros
movimientos de la ETTI a la hora de convertir dichas predicciones en estrategias de

negociacion activas sobre el mercado de Deuda Publica espafiola.

Finalmente, la estructura del capitulo es la siguiente. En el apartado 3.2. se muestra la
capacidad de ajuste de la ETTI con el modelo de Nelson y Siegel en el mercado de
Deuda Publica espafiola para todo el periodo muestral que abarca entre los afios 1995 y
2010. En el apartado 3.3. se consideran diversos modelos de prediccion de la ETTI
sobre el periodo de prediccion (entre los afios 2003 y 2010) basados en los parametros
sefialados en el parrafo inicial. En el apartado 3.4. se presentan los resultados
econdémicos de diversas estrategias de negociacion activa, sobre el periodo de
prediccion, basadas en la informacion de las sefiales obtenidas por las predicciones de
los distintos modelos considerados en el nivel, pendiente y curvatura de la ETTI.
Ademas, se implementaran diferentes estrategias clasicas de gestion activa. Por ultimo,

en el apartado 3.5. se presentan las conclusiones.
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3.2. Ajuste del modelo de Nelson y Siegel para todo el periodo muestral.

A continuacion, se hara uso del modelo de Nelson y Siegel® para estimar la ETTI diaria
de Espafia con la base de datos®. Para ello, se considera el modelo de Nelson y Siegel,

cuya funcién a plazos, o forward, obedece a la siguiente expresion:

t
fe=Bo+Bre”"+ ﬁz;e_t/r :
Asimismo, dada la relacion entre los tipos forward, f;, y los tipos al contado, o spot, R;,

en tiempo continuo

Re =, f(s)ds,

los tipos spot vienen dados por la siguiente formula,

Ry =PBo+ (Br+ ,32)%(1 — e tT) — Be”t",

La estimacion de los parametros del modelo de Nelson y Siegel puede realizarse por
metodologias lineales o no lineales (ver Martellini et al., 2003; Gimeno y Nave, 2006;
entre otros), siendo un requisito indispensable para aplicar las metodologias lineales que
el pardmetro t sea establecido de antemano (Diebold y Li, 2006). Sin embargo, el
pardmetro 7 se puede optimizar conjuntamente con el resto de parametros del modelo de
Nelson y Siegel mediante metodologias no lineales. Por dicha superioridad
metodoldgica, hemos empleado los minimos cuadrados no lineales ponderados por la
inversa de la duracién del bono®. Esta ponderacién mediante la inversa de la duracion
persigue dar un sentido mas homogéneo a los errores entre el precio de mercado del

bono y su precio tedrico estimado a través del modelo de Nelson y Siegel.

En las Figuras 3.1 y 3.2 se representa la evolucion de la estimacion de los pardmetros
del modelo, nivel, pendiente, curvatura y velocidad de convergencia, T,
respectivamente, para el mercado de Deuda Publica espafiola entre el 2 de Enero de
1995y el 8 de Febrero de 2010.

! Ver apartado 1.4.3.3 del Capitulo I.

2 Los datos han sido depurados y tratados de outliers segun se sefialé en el Anexo A del Capitulo Il y en
el Anexo C de este capitulo.

% Se ha hecho uso de la funcién “Isqnonlin.m” implementada en el paquete matematico MATLAB, donde
se ha aplicado como procedimiento de optimizacion el de Levenberg-Marquardt (Levenberg, 1944;
Marquardt, 1963; y Moré, 1977), usando como valores iniciales de los parametros de Nelson y Siegel
dentro del algoritmo los propuestos por Gimeno y Nave (2006).
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Por otro lado, en la Figura 3.3 se muestra la evolucion diaria de la funcion objetivo del

modelo de Nelson y Siegel, cuya expresion es la siguiente,

k5 k 512
min Z G min z —(Pi —P)
Bo.B1B27T —~ Di Bo.B1B2T = Di

con las restricciones S, > 0, fo+ B, >0y > 0, donde k representa el niUmero de
activos escogidos para ajustar la ETTI, P; es el precio de mercado, P; es el precio

teodrico y D; es la duracion de Macaulay, coni = 1,2,3, ... k.

Ademaés, en la Figura 3.4 se muestra la bondad del ajuste para cada dia de la muestra,
reflejandose ésta en la evolucion diaria de la diferencia entre los precios tedricos (P;) y
reales (P;); la desviacion estandar de la diferencia entre los precios teoricos (P;) y reales
(P,); la correlacion entre los precios tedricos (P;) y reales (P;); el Error Cuadratico
Medio (ECM) y el Error Absoluto Medio (con sus siglas en inglés MAE),

respectivamente.

EVOLUCION DE LOS PARAMETROS DE NELSON Y SIEGEL

13 -

VALOR DE LOS PARAMETROS

20090525

Figura 3.1. Evolucion diaria de los parametros {8,, 81, B>} que representan respectivamente el nivel, la
pendiente y la curvatura entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010.
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Figura 3.2. Evolucién diaria del parametro t entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010.

EVOLUCION DE LA FUNCION OBJETIVO DE NELSON Y SIEGEL
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Figura 3.3. Evolucién diaria de la funcién objetivo entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010.
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Figura 3.4. Andlisis dinamico de los residuos entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010.

(a) Diferencia entre los precios teoricos (P;) y reales (P;),
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Por altimo, en la Figura 3.5 se muestra la evolucion de la ETTI de la Deuda Publica de

Espafa estimada diariamente entre el 2 de Enero de 1995 y el 8 de Febrero de 2010.

ETTI DE ESPANA

19950102
19950712
19960122
19960730
19970205
19970829
19980306
19980911

19990322
19990923
20000404
20001013
20010510
20011108
20020521
20021119
20030528
20031126
20040602

ENCHVIENTOS

20041201
20050603
20051216
20060622

20061221

20070713

20080117

20080722

20090129

20090818

FECHA

Figura 3.5. Evolucion diaria de la ETTI de Espafa ajustada por Nelson y Siegel entre el 2 de Enero de
1995y el 8 de Febrero de 2010.

En el ajuste realizado de la ETTI por el modelo de Nelson y Siegel, sobre todo el
periodo muestral, se puede comprobar en la Figura 3.4 como dicho modelo ajusta bien
la informacién del mercado de Deuda Publica espafiola. Por tanto, los parametros del
modelo reflejan fielmente la ETTI de la Deuda Publica espafiola. Por otro lado, la
Figura 3.1 refleja que los parametros del modelo {B,, B, B,} son parsimoniosos a lo
largo de todo el periodo muestral. Por lo tanto, dichos parametros pueden ser predichos,

siendo éste el objetivo del presente capitulo.
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3.3. Prediccion de la ETTI.

El modelo de Nelson y Siegel (1987) caracteriza la evolucion dinamica de la ETTI
mediante cuatro pardmetros {B,, 81, B2, t}. De forma que, siguiendo a Diebold y Li
(2006) y con el fin de predecir la futura evolucion de la ETTI a un afio 0 a un mes
vista!, se ha realizado la prediccién de los parémetros que representan el nivel By, la
pendiente B, y la curvatura B, por diversos procedimientos. Por ultimo, hay que matizar
que a diferencia de Diebold y Li (2006) donde la prediccién del pardametro t se

considera dada e igual a 1/0.0609 (valor que maximiza el factor loading a medio plazo

(Ee‘t/f), es decir, donde estd situado el maximo interior de la ETTI), nosotros, en

T

cambio, dado que nuestro objetivo es predecir los movimientos futuros en nivel (,),
pendiente (B;) y curvatura (B,) de la ETTI que estan reflejados explicitamente en las
betas del modelo de Nelson y Siegel, no consideramos necesario predecir el pardmetro

T, y por ello no lo fijamos de antemano tal como se explicé en el apartado anterior.

El primer periodo de entrenamiento abarca desde el dia 2 de enero de 1995 al 2 de enero

de 2003. En este periodo se ajusta la ETTI dia a dia y se extraen las series de la

evolucion dinamica de los parametros {Bo;, B4, Bz,i};l (siendo i = 1 el 2 de enero de
1995, e i =t el 2 de enero de 2003). Posteriormente, en cada una de estas series, se
ajusta el modelo de prediccion elegido para luego realizar la prediccion del parametro
{Bo,t+n/t Brten/w Bzern e} de forma iterativa (ver Favero, Niu y Sala, 2012) apoyandose
en las predicciones intermedias, {Bo t+j/t Brt+j/t Batj/e} CON 1 <j<h—1,aunafioo
a un mes vista. A continuacion, se afiade el dia 3 de enero de 2003 al periodo de
entrenamiento y se repiten los pasos anteriores para predecir los parametros

{Bo.tsht1/t Biirhs1/o P2erns1ye) Usando las series de la evolucion dinamica de los
, N S . .
parametros {Bo,i, B BZJ}i:l (siendo i=1 el 2 de enero de 1995, e i=t+1 el 3 de enero de

2003). Asi, se continta ampliando la ventana recursiva hasta predecir el Gltimo dia de la
muestra, 8 de febrero de 2010 (esto se traduce en alrededor de unos 1800 dias

predichos).

* Asumimos que cada afio tiene 260 dias negociables y cada mes 22 dias negociables.
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Dado que el periodo de prediccion es muy extenso y heterogéneo marcado por un
periodo de fuerte crecimiento econdémico (2003-2007) seguido de un periodo de
profunda crisis econémica (2008-2010), se han considerado estos dos subperiodos con
el fin de realizar las oportunas comparaciones con el periodo integro (2003-2010). En el
Anexo A, B y D, se muestran los resultados de este capitulo para los dos subperiodos de

prediccion considerados.

Con el fin de llevar a cabo las predicciones de los parametros de la ETTI se ha dispuesto
de diversos modelos empleados por Diebold y Li (2006), asi como otros modelos no
paramétricos adicionales empleados con éxito en la prediccion de los tipos de cambio
por Fernandez-Rodriguez et al. (1999). Siguiendo la notacion introducida por Diebold y
Li, y basandonos en las predicciones iterativas de Favero, Niu y Sala (2012), se
denotara por Bmh/t el parametro predicho iterativamente el dia t a un horizonte
temporal h, es decir, la prediccion del parametro del dia t+ h empleando toda la
informacion disponible hasta el dia t, mas las predicciones intermedias entre t+ 1 y
t+ h — 1. Por el contrario, Gi,t representa el parametro estimado con la informacion real
del mercado del dia t, donde la letra i hace referencia al nivel predicho (Go_t+h/t), ala
pendiente predicha (Gllﬁh/t), y la curvatura predicha (Bz,t+h/t) con un horizonte

temporal de h dias.

Los modelos de prediccion considerados son los siguientes:

(1) AR(1):

Bitsnse = & + ViBir, 1=1{0,1,2} (3.1)
Los coeficientes ¢; y ¥; son obtenidos por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de
forma iterativa donde h = 22 representan las predicciones con un horizonte temporal de

un mesy h = 260 con horizonte de un afio.

(2) Camino aleatorio, RW:

Bitnse = Bie, 1=1{0,1,2} (3.2)
En este modelo, la prediccion con horizonte temporal h = 22 0 h = 260 es igual a la
del dia t.
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(3) VAR(1):

Bitsnse =C+ B, i={012} (3.3)
donde B = [Bot,Brt,Bar |- ElCy T son obtenidos por MCO de forma iterativa para
h = {22,260} dias.

(4) VAR(1) sobre los cambios en los parametros del modelo de Nelson y Siegel (1987):
Zitene =CH+ Iz, (3.4)
Bicense = Bit + Zieense i = {0,1,2

donde z, = [(Go,t - Go,t—l)» (Bl,t - Gl,t—l)'(GZ,t - Bz,t—1)] y ¢y I son obtenidos por
MCO de forma iterativa para h = {22,260} dias.

(5) Modelo de cointegracién con mecanismo de correccion del error [Error Correction
Mechanism (ECM)]. ECM(1) con una tendencia comun (nivel):
Zitsne =C+ Iz, (3.5
Bitsnst = Bit + Zitense, 1={0,1,2}
donde z = [(Bo,t - GO,t—l)' (Gl,t - Bo,t): (Bz,t - BO,t)] y ¢y I son obtenidos por MCO
de forma iterativa para h = {22,260} dias.

(6) Modelo de cointegracién con mecanismo de correccion del error [Error Correction
Mechanism (ECM)]. ECM(1) con dos tendencias comunes (nivel y pendiente):
Zitense = €+ [z, (3.6)
Gi,t+h/t =By + Zitene, 1=1{0,1,2}
donde 1z = [(Bo,t - BO,t—l)'(Gl,t - Bl,t—l): (Bz,t - Bo,t)] y ¢y I son obtenidos por
MCO de forma iterativa para h = {22,260} dias.

(7) Modelo de regresion local no paramétrica de Fernandez-Rodriguez et al. (1999).
Nearest Neighbor NN(h):

Biern/t = & + 0iPie + V24 + - + 90l 1={01,21t={1,2,..,k} (3.7)
donde los parametros son obtenidos de forma local por MCO, realizando la prediccion

directa al horizonte temporal h = {22,260} dias.
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(8) Modelo de regresion local no paramétrica de Fernandez-Rodriguez et al. (1999).
Simultaneous Nearest Neighbor SNN(h) :

Bitsnse = & + V1Bl + P2iPie + - + V0B i = {012}t ={1,2,.. .k} (3.8)
donde se emplean para la prediccion la informacion simultanea contenida en las tres
series temporales de las parametros del modelo de Nelson y Siegel. Los pardmetros son
obtenidos de forma local por MCO, realizando la prediccion directa al horizonte
temporal de h = {22,260} dias.

Siguiendo a Fernandez-Rodriguez et al. (1999), en estos dos Gltimos modelos®, la
dimensién (d) y el nimero de puntos préximos (k) se obtienen minimizando los errores
en el ajuste dentro el periodo de entrenamiento para valores d € {2,3,...,.8} y k €
{1,2,...,20}, siendo k un porcentaje sobre el tamafio muestral. En tal caso, para
optimizar {d, k} en un modelo que predice la observacion x;., . de una serie temporal,
solo se puede emplear la informacion hasta el dia t, es decir, xq, ..., x;. También es
preciso sefialar que la prediccion se realiza directamente con un horizonte h =
{22,260} dias. Esto quiere decir que dicha prediccion no se apoya iterativamente en
otras predicciones realizadas con un horizonte inferior, tal como se ha hecho en el resto

de modelos.

Como alternativa a los modelos anteriores, vamos a considerar otro sistema de
prediccion basado en los tipos forward implicitos que utiliza la propiedad que tienen
dichos tipos forward de producir en el instante presente la ETTI que esperan los agentes
del mercado dentro de un determinado horizonte. Es decir, se debe predecir la ETTI que
aquéllos esperan que haya en un horizonte temporal de un afio (0 un mes) por medio de
la curva forward (ver Diaz-Pérez et al., 2009; Martellini et al., 2003; Fernandez-
Rodriguez, 2006, entre otros).

® La Gnica diferencia entre los modelos NN(h) y SNN(h) radica en la forma en la que éstos tratan la
informacion en la determinacion de los regresores que intervienen en el modelo. De forma que el primero
emplea s6lo la informacion de la propia serie temporal, mientras que el segundo emplea,
simultaneamente, la informacion contenida en todas las series temporales.
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Dada la estructura temporal existente en el instante t = 0, se pueden construir a partir

de ella las siguientes tasas forward implicitas,

£(0,0,1) £(0,02) | £(0,03) | v £(0,0,n—2) | £(0,0,n—1) | £(0,0,n)
£(0,1,2) £013) | F0O,1,4) | oo FOLn—1) | £(0,1,n) -
£(0,2,3) £0,24) | £(0,25) | oo £(0,2,m) - -

.............................. F00,i N8|
FO,n—2n—1) | f(0,n —2,n) - - - - ]
fOO,n—1,n) - - - - - -

Cuadro 3.1. Estructura forward extraida de laETTlent = 0.

Si los tipos spot evolucionan siguiendo la dindmica de expectativas, el Cuadro 3.1 da

cuenta de los valores esperados de los tipos spot que pueden darse en el futuro, es decir,

los que figuran en el siguiente Cuadro 3.2:

R(0,1) R(0,2) R(03) | oo, R(O,n—2) | R(O,n—1) | R(0O,n)
R(1,2) R(1,3) R(LA) | oo, R(1,n—1) R(1,n) -
R(2,3) R(2,4) R(25) | oo, R(2,n) - -

Rn—-2,n-1) R(n—2,n) - - - - -

R(n—1,n) - - - - - -

Cuadro 3.2. Estructura spot extraida desde la curva forward implicitade laETTlent = 0.

Para construir el Cuadro 3.2, se hace uso de la estructura de tipos de interés estimada
por el modelo de Nelson y Siegel, posteriormente se obtienen los tipos spotent =0 a
través de los pardmetros de Nelson y Siegel con unos vencimientos de un, dos,... y
dieciocho afios para extraer, asi, la prediccion de la ETTI a un afio (para la prediccién a
un mes procederiamos de forma analoga pero con un tramo de vencimientos de un mes,

un afio y un mes, dos afios y un mes,... y diecisiete afios y un mes).

® £(0,1,)) es el tipo forward con un vencimiento de j — i afios (meses) que el mercado espera en t = 0
que habréa dentro de i afios (meses) con j > i.

"R(i, ) es el tipo spot con un vencimiento de j — i afios (meses) que el mercado esperaen t =i conj > i.
Esta es una variable aleatoria.
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De esta forma, si nos centramos en la ETTI para dentro de un afio, dada la relacién
existente entre los tipos spot y los forward en tiempo discreto,

(1+R(0,/)) = (1 +RO1).(1+f(0,1,j))7" (3.9)
donde R(0,j) es el tipo spot de vencimiento j > 1y f(0,1,j) es el tipo forward que
comienza dentro de un afo (mes) y finaliza en el afio (mes) j > 1. Si se reordenan los
términos de la ecuacion anterior, se obtienen los tipos forward.

(3.10)

(1+RrR(0,1))

1
i1 7/G-1)
f(0,1,j)=l—(“R(°’”)Jl T

En los Cuadros 3.1 y 3.2, puede observarse que existe una relacion directa entre los
forward de hoy y los tipos spot que los agentes del mercado esperan que haya dentro de
un afio. En este sentido, se tiene que
f£(0,1,2) = R(1,2); f(0,1,3) = R(1,3); f(0,1,4) = R(1,4); ...; £(0,1,18) = R(1,18),

correspondiéndose con la segunda fila de ambos cuadros. Una vez que se extraen los
tipos spot que el mercado cree que habra al horizonte temporal de un afio (mes), se
vuelven a ajustar con el modelo de Nelson y Siegel, para asi, obtener los parametros de

Nelson y Siegel que el mercado espera que haya dentro de un afio (mes).

En la Tabla 3.1 se muestran diversos estadisticos relativos a la bondad de la prediccion
de los parametros {f,, B1, 5.} de los diferentes modelos, y la ETTI que proporciona el
modelo alternativo forward para el horizonte temporal de un afio. Dichos estadisticos
son las medias de las diferencias entre los parametros estimados con la informacién real
del mercado y los predichos en el periodo de prediccion estudiado, la desviacion tipica
de esas diferencias, la raiz del error cuadratico medio [Root Mean Squared Error,
RMSE], y las autocorrelaciones a 1 retardo y a 260 retardos; todo ello para el periodo de
prediccion 2003-20108. En la Tabla 3.2, se muestran los mismos estadisticos relativos a
la bondad del ajuste en la prediccion de los parametros analizados para el horizonte

temporal de un mes.

8 En el Anexo A se muestran los resultados para todos los modelos en el periodo integro (2003-2010) y
los subperiodos (2003-2007) y (2008-2010).
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BONDAD DE PREDICCION DE LOS PARAMETROS
DE NELSON Y SIEGEL PARA EL PERIODO 2003-2010.

Modelos a un afio | Parametros| Media Desviacion tipica | RMSE P1 P260
Bo -0.7869 0.7704 1.1010 | 0.9714 0.2803
AR(1) b1 0.3044 1.9531 1.9760 | 0.9927 0.0799
B2 -0.4302 0.5043 0.6627 | 0.6756 0.0404
Bo 0.0153 0.7690 0.7689 | 0.9543 0.2186
RW b1 -0.2669 2.0283 2.0452 | 0.9877 0.2399
B2 -0.1095 0.6926 0.7010 | 0.6641 | -0.3171
Bo -0.5822 0.6529 0.8746 | 0.9576 | -0.0457
VAR(1) b1 0.3631 1.9936 2.0258 | 0.9930 0.0896
B2 -0.4599 0.5064 0.6840 | 0.6782 0.0397
Bo 0.7314 0.7266 1.0308 | 0.9612 0.1353
VAR(1) cambios
i B1 -0.4497 2.0732 2.1208 | 0.9913 0.2659
en los parametros
B2 -0.1449 0.7114 0.7258 | 0.7554 | -0.2610
Bo -0.1503 0.6038 0.6221 | 0.9508 | -0.0861
ECM(1) una
. B1 1.1905 2.1760 24798 | 0.9938 0.1495
tendencia
B2 0.5839 0.5505 0.8023 | 0.7211 0.1922
Bo 0.3591 0.7482 0.8297 | 0.9629 0.2129
ECM(1) dos
. B1 -0.0386 2.1945 2.1942 | 0.9918 0.2957
tendencias
B2 1.3296 0.5032 14216 | 0.6475 | -0.0942
Bo -0.4312 1.7695 1.8208 | 0.9300 0.2153
NN(h) B1 0.2052 2.7313 2.7381 | 0.9548 0.0051
B2 -0.5496 0.7715 0.9471 | 0.4854 0.1332
Bo -0.6186 14151 1.5440 | 0.9228 0.1925
SNN(h) B1 -0.4485 2.5598 2.5980 | 0.9549 0.1091
B2 -0.1330 0.8177 0.8282 | 0.6813 0.0526
Bo 0.0209 0.7549 0.7549 | 0.9465 0.2200
FORWARD b1 -0.9102 1.8641 2.0739 | 0.9846 0.1931
B2 -0.2752 0.5507 0.6154 | 0.6766 0.1051

Tabla 3.1. Bondad de la prediccién de los parametros de Nelson y Siegel {B,, 81, B2} con los diferentes
modelos a un afio para el periodo 2003-2010.
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BONDAD DE PREDICCION DE LOS PARAMETROS
DE NELSON Y SIEGEL PARA EL PERIODO 2003-2010.

Modelos a un mes | Pardmetros | Media Desviacion tipica | RMSE P1 P260
Bo -0.0918 0.3021 0.3156 | 0.7334 | -0.2307
AR(1) B1 0.0355 0.8538 0.8543 | 0.9558 0.7523
B2 -0.2793 0.5324 0.6011 | 0.7241 0.4108
Bo -0.0030 0.3054 0.3053 | 0.7210 | -0.2902
RW B1 -0.0236 0.4765 0.4770 | 0.7837 | -0.1133
B2 -0.0110 0.5531 0.5530 | 0.4860 | -0.4466
Bo -0.0982 0.4384 0.4492 | 0.8856 0.4716
VAR(1) b1 0.0614 0.8516 0.8536 | 0.9552 0.7457
B2 -0.2782 0.4721 0.5478 | 0.6492 0.2274
Bo 0.0554 0.2980 0.3030 | 0.7862 | -0.2736
VAR(1) cambios
i B1 -0.0365 0.4688 0.4701 | 0.8419 | -0.0844
en los parametros
B2 -0.0141 0.5265 0.5265 | 0.5832 | -0.4179
Bo -0.0414 0.3215 0.3241 | 0.8205 | -0.0079
ECM(1) una
i B1 0.1529 0.6875 0.7042 | 0.9252 0.6035
tendencia
B2 0.1028 0.6734 0.6810 | 0.7807 0.4133
Bo 0.0058 0.2967 0.2967 | 0.7883 | -0.2612
ECM(1) dos
, B1 0.0167 0.4737 0.4738 | 0.8452 | -0.0626
tendencias
B2 0.2233 0.5090 0.5557 | 0.5143 | -0.3985
Bo -0.0245 0.3513 0.3521 | 0.7456 | -0.0182
NN(h) B1 -0.0418 0.5548 0.5562 | 0.8246 0.1942
B2 -0.0971 0.4971 0.5064 | 0.5161 | -0.0354
Bo -0.0168 0.3740 0.3743 | 0.7665 | -0.0471
SNN(h) b1 -0.0176 0.5526 0.5527 | 0.8269 0.0240
B2 -0.0510 0.5019 0.5044 | 0.5276 | -0.0892
Bo 0.0034 0.3248 0.3247 | 0.6633 | -0.2404
FORWARD B1 -0.1385 0.4860 0.5053 | 0.7618 | -0.0245
B2 -0.3694 0.6033 0.7072 | 0.7002 0.3518

Tabla 3.2. Bondad de la prediccién de los parametros de Nelson y Siegel {8, 81, B2} con los diferentes
modelos a un mes para el periodo 2003-2010.
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En la Tabla 3.1, se observa como el criterio de la RMSE sefiala que el modelo que
mejor predice el nivel (8,) es el modelo ECM(1) con una tendencia comun (nivel); el
modelo que mejor predice la pendiente (5;) es el modelo AR(1); y el que mejor predice
la curvatura (B,) es también el AR(1). Nétese que el modelo alternativo forward predice
mejor la curvatura que el mejor modelo de prediccion®. Estos resultados son
consistentes con los obtenidos por Diebold y Li (2006), quienes encontraron que el
modelo AR(1) era el mejor predictor de la ETTI a un horizonte de un afio.

En la Tabla 3.2, segun el criterio de la RMSE, puede observarse que el modelo que
mejor predice el nivel (B,) es el ECM(1) con dos tendencias comunes; para la pendiente
(B,) el modelo que mejor predice es el VAR(1) sobre los cambios en los parametros; y

para la curvatura (B,) es el SNN(h)™.

% En el Anexo A podemos analizar cémo el mejor modelo para el nivel (B,) es, ademas, el mas estable
entre subperiodos. Una de las reacciones de la crisis econémica en el subperiodo 2008-2010 fue que la
pendiente de la ETTI crecié de forma brusca en poco tiempo, ver Figuras 3.1y 3.5. Esto provoca que las
predicciones de la pendiente (B;) entre el 2008 y 2010 sean considerablemente malas. Por su parte, los
diferentes modelos obtienen unas predicciones bastante estables para la curvatura (,).

9 En el Anexo A, se confirma que las predicciones son mas precisas y més estables al horizonte de un
mes. Aln asi, la prediccién de la pendiente dentro del subperiodo 2008-2010 sigue siendo poco precisa.
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3.3.1. Aciertos en la direccion de los parametros. Porcentaje de aciertos.

A continuacién, se analizan cuales son los modelos predictivos que mejor captan las
direcciones en que se mueven los parametros, es decir, aquéllos que mejor predicen sus
subidas o bajadas. En primer lugar, interesa estudiar qué modelos son los mejores
predictores de la direccién para los parametros: nivel (B,), pendiente (5;) y curvatura
(B,) al horizonte temporal de un afio y de un mes, de forma que dichas predicciones
puedan aprovecharse para tomar posiciones sobre los activos de renta fija existentes en

el mercado.

El porcentaje de aciertos en la direccion de la prediccion se obtiene facilmente

introduciendo la variable difreal;, que toma valor 1 cuando el parametro estimado con

la informacion real del mercado en t y en t + h aumente en el periodo [t,t + h] y valor

-1, en caso contrario. Analogamente, la variable difpred;, toma valor 1 cuando el

valor del pardmetro predicho en el instante t 4+ h es superior a su valor estimado con la

informacién real del mercado en t y valor -1, en caso contrario.

La expresion de estas dos variables seria,
difreal;, = { ! Si_ﬁf’Hh = ﬁf’t :

' —1 siBit+n < PBir
1 si [?i,t+h/t > ﬁi,t
—1si 3i,t+h/t < ,Bi,t 1

siendo f3; .., €l parametro estimado con la informacion real del mercado el dia t + h;

difpred;, = {

,[?i,t el parametro estimado con la informacion real del dia t y ,éi,Hh/t el parametro
predicho del dia t + h con la informacién disponible hasta t, para i = 0, 1, 2. Por lo que
el porcentaje de éxitos predictivos se contabiliza sin mas que multiplicar ambas
diferencias (difreal;, - difpred; ). Asi, en el caso de un acierto en la prediccion de la
direccidn, el valor de dicho producto es igual a 1, y en el caso de un fracaso en la
prediccién de la direccion, dicho producto es -1. Finalmente, s6lo hay que calcular el

porcentaje de aciertos para cada modelo.
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En la siguiente Tabla 3.3, se muestra el porcentaje de acierto en la direccion del
movimiento de los pardametros para cada modelo de prediccién, incluido el modelo

alternativo forward, en los dos horizontes de prediccion®?.

Si nos centramos en el horizonte de un afio y comparamos la Tabla 3.1 con la Tabla 3.3,
se observa que el modelo de mayor porcentaje de aciertos en la prediccion de la
direccion no coincide, necesariamente, con el que tiene menor RSME. Tanto es asi que
solo en el pardmetro del nivel (8,), el modelo con menor RSME en la Tabla 3.1 es el
que obtiene el mayor porcentaje de acierto en la direccién de dicho pardmetro. En
cambio, en el resto de parametros no ocurre esto. En sintesis, el modelo con el mayor
porcentaje de acierto en la direccién del B, a un horizonte a un afio es el modelo
ECM(1) con una tendencia comun, y en el caso de la prediccion de B; y B, los modelos
que predicen mejor la direccion de dichos pardmetros son aquéllos basados en las

similitudes NN(h) y SNN(h), respectivamente.

Por otro lado, en el horizonte de un mes, los resultados son consistentes con los mejores
modelos obtenidos en la Tabla 3.2, es decir, todos los modelos que obtuvieron un menor
RSME para cada uno de los pardmetros son los que obtienen el mayor porcentaje de
acierto en la direccion de los mismos. Asi, el modelo que mejor predice la direccion del
pardmetro de nivel (8,) es el ECM(1) con dos tendencias comunes, para la pendiente

(B,) el VAR(1) sobre los cambios en los parametros, y para la curvatura (S,) el SNN(h).

En general, se puede afirmar que los modelos obtienen un alto porcentaje de acierto en
la direccion del parametro de la curvatura (excepto el VAR(1) sobre los cambios en los
parametros para el horizonte temporal de un afio, éstos obtienen un porcentaje superior
al 50%). En cambio, no podemos afirmar lo mismo para el resto de parametros,
exceptuando unos modelos determinados que obtienen unos porcentajes de acierto
superiores al 50%. Concretamente, los modelos que obtienen un porcentaje de acierto
superior al 50% en ambos horizontes son los modelos AR(1), VAR(1) y ECM(1) con una
tendencia comun para el pardmetro del nivel, y los modelos VAR(1) sobre los cambios

en los parametros, NN(h) y SNN(h) para la pendiente.

1 El modelo de camino aleatorio (RW) se excluye porque éste, por definicién, no predice ningin cambio
en la direccion de los parametros analizados.
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PORCENTAJE DE ACIERTO EN LA DIRECCION DE LOS PARAMETROS

Modelos de prediccion Horizonte temporal Bo B4 B2

un afio 54.23 57.39 65.85
AR(1)

un mes 51.54 47.69 59.77

un afio 69.19 55.93 62.88
VAR(1)

un mes 52.31 46.93 56.53
VAR(l) cambios en los un afo 4577 5518 3845
parametros un mes 53.57 58.95 59.93

un afio 76.58 43.56 68.18
ECM(1) una tendencia

un mes 53.13 46.16 54.12

un afio 45.77 23.99 57.77
ECM(1) dos tendencias

un mes 55.49 50.00 55.54

un afio 22.22 60.04 65.78
NN(h)

un mes 53.02 53.84 58.78

un afo 43.12 52.21 71.02
SNN(h)

un mes 50.22 55.98 63.12

un afio 58.71 61.55 64.77
FORWARD

un mes 47.75 55.60 55.05

Tabla 3.3. Porcentaje de acierto de cada uno de los modelos de prediccién en la direccion del movimiento
de los diferentes parametros a un afio y a un mes para el periodo 2003-2010.
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3.3.2. Aciertos en la direccion de los parametros. Estadistico binominal.

A continuacion, se analiza la significacion estadistica de los aciertos predictivos en la
direccion de los parametros por los diferentes modelos. Para ello, hemos desarrollado
un estadistico basado en una distribucion Binomial [Bin(n,p)] para confirmar si los
porcentajes de aciertos en la direccion de los pardmetros de cada modelo son
significativos desde el punto de vista estadistico. En este sentido, se trata de contrastar
si dicho porcentaje de aciertos predictivos que se ha obtenido se deben al azar o es
significativamente superior al que alcanza una distribucion binomial dado un

determinado nivel de significacion.

El modelo de prediccion trivial con el que se va a comparar cada modelo es aquél que
apuesta por una subida o bajada en el periodo de prediccion (2003-2010) en funcion de
cuél de ambos movimientos haya sido el mas probable en el periodo de entrenamiento
(1995-2002). Por tanto, si p = 0.6 es igual a la probabilidad de subida (bajada) obtenida
en el periodo de entrenamiento®?, el modelo trivial predecira aleatoriamente por subidas
(bajadas) el 60% de las veces y bajadas (subidas) el 40% de las veces. Ademas del
pardmetro p, se requiere un segundo pardmetro que define a la distribucién binomial,
siendo éste el pardmetro n, el cual representa la longitud del periodo de prediccion.

Cuando el tamafio muestral es suficientemente grande es bien sabido que la distribucion

Bin(n, p) converge en distribucién a una Normal(n. p; /N.p. q).

Las condiciones para pasar de una Bin(n,p) a una Normal(n.p;/n.p.q) son que
n>30,n.p =5y n.q =5 Ademas, habria que corregir los intervalos a través de las
correcciones por continuidad que consiste en hacer que aquéllos pasen de ser discretos a
ser continuos, y lograr que la aproximacién realizada sea lo mas precisa posible.
Cualquier manual estadistico basico define que las correcciones por continuidad
consisten en tomar un pequefio intervalo alrededor del punto requerido, de forma que si
se pretende buscar aquél valor k que deje a su izquierda una probabilidad igual al 2.5%,

éste se corresponderia con la siguiente probabilidad: P(X < k + 0.5) = 0.025.

12 para desarrollar el estadistico se asume que no se produce ningin cambio estructural en el periodo de
prediccion, por lo que puede seguirse apostando sobre el periodo de prediccion por el movimiento mas
probable (subida o bajada) del 3; en el periodo de entrenamiento, con i = {0,1,2}.
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Una vez transformada la distribucion binomial en una normal y tras realizar las
correcciones por continuidad, finalmente, se obtienen los percentiles al 2.5%, que se ha
definido como ry, y al 97.5%, 1, que acumulan interiormente el 95% de la distribucion.
En la Figura 3.6, mostramos un ejemplo de la distribucién normal que se obtiene para

cada uno de los parametros.

; n° de aciertos 7,
p=np

Figura 3.6. Distribucion Normal, Normal(n.p; /n.p.q), obtenida a partir de una Binomial, Bin(n, p).

En la Figura 3.6 se ha dividido la recta real en tres regiones o intervalos:

e Region A, intervalo (-0, 1y): representa el nimero de aciertos en la direccion del g;
predicho que es estadisticamente peor que el obtenido por el modelo binomial trivial
cuya densidad es aproximada por la normal. Esta region representa una probabilidad del
2.5% del total de la distribucion.

e Region B, intervalo [ry, rp]: representa el nimero de aciertos en la direccion del f;
predicho que es indistinguible desde el punto de vista estadistico al obtenido por el
modelo binomial trivial. Esta region representa una probabilidad del 95% del total de la
distribucion.

e Region C, intervalo (r,, +o0): representa el nimero de aciertos en la direccion del S;
predicho que es estadisticamente mejor que el realizado por el modelo binomial trivial.
Esta region representa una probabilidad del 2.5% del total de la distribucion. Ademaés de
ser estadisticamente significativa, esta region confirmaria que la prediccion es mejor

que el modelo binomial trivial.
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En el siguiente Cuadro 3.3, se sintetizan las tres regiones anteriores:

Region Significado de la region en la Normal(n. p; \/n.p.q)
A Probabilidad de acierto entre [0, 2.50%). Peor que la Binomial.
B Probabilidad de acierto entre [2.50%, 97.50%]. Igual que la Binomial.
C Probabilidad de acierto entre (97.50%, 100%]. Mejor que la Binomial.

Cuadro 3.3. Codificacion y significado de las regiones en la Figura 3.6.

En las siguientes Tablas 3.4 y 3.5, se muestran los valores que caracterizan al modelo
binomial para cada uno de los pardmetros de Nelson y Siegel, asi como para el modelo
normal extraido de cada binomial, en el periodo de prediccion el 2003-2010, para un
horizonte temporal de un afio y para un mes respectivamente. Concretamente, en las
Tablas 3.4 y 3.5 aparecen la media y la desviacion tipica que caracterizan a la normal
para cada f3;, con i = {0,1,2}; los valores criticos del estadistico sobre la normal ry y 1
que representan el percentil al 2.5% y al 97.5%, respectivamente; la probabilidad de
éxito de la binomial, p y qué es lo que representa esta probabilidad de éxito (S=subida
del 5; o B=bajada del 3;).

Parametros a un afio Media Desviacion tipica r{, Ty p ¢SoB?
Bo 1144.000 17.826 1109.061 | 1178.939 | 72.22% B
B1 888.337 19.752 849.624 927.050 |56.08% B
B> 836.463 19.868 797.522 875.404 |52.81% B

Tabla 3.4. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un afio.
Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%.

Parametros a un mes Media Desviacion tipica T() o p ¢(So0B?
Bo 1022.303 21.183 980.7858 | 1063.820 |56.11% B
B1 912.871 21.342 871.0403 | 954.701 |50.10% S
B2 919.418 21.342 877.5892 | 961.247 | 50.46% S

Tabla 3.5. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccion a un mes.
Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%.
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En la Tabla 3.4 se observa que la probabilidad méas comun es la de bajada de cada uno
de los parametros, siendo ésta muy pronunciada para la 8, (72.22%) y superior al 50%
en los otros dos parametros. En cambio, en la Tabla 3.5 so6lo el parametro S, obtiene
una probabilidad de éxito de bajada (56.11%), logrando el resto de ellos una

probabilidad de éxito de subida ligeramente superior al 50%.

Si se aplica el niumero de aciertos en el periodo de prediccién de cada uno de los
modelos sobre la distribucién normal®®, puede analizarse en qué region se encuentra
cada modelo y evaluar si sus predicciones son estadisticamente significativas. En la
siguiente Tabla 3.6, se muestra la regioén {A, B, C}, descrita anteriormente, es decir,
dénde se encuentra cada modelo para los dos horizontes temporales sefialados. Debido a
que los modelos dentro de la zona C son los que tienen una bondad predictiva superior a
la de la prediccién binomial, son por ello resaltados en la Tabla 3.6.

Los resultados de la Tabla 3.6 permiten extraer las siguientes conclusiones para cada
uno de los pardmetros analizados:

e El modelo ECM(1) con una tendencia comun es el Unico capaz de mejorar
significativamente al modelo de prediccion binomial trivial sobre el pardmetro que
representa al nivel, S,, a un afio. En cambio, para un mes ningin modelo es capaz de
mejorar a dicha prediccion trivial que apuesta por el movimiento mas probable del
periodo de entrenamiento.

e El modelo NN(h) es el unico capaz de mejorar al modelo trivial que apuesta por el
movimiento mas probable del periodo de entrenamiento sobre el periodo de prediccion
con el pardmetro que representa a la pendiente, 8, en ambos horizontes de prediccion.
Para el horizonte de un mes, ademas del anterior, el modelo de prediccién VAR(1) sobre
los cambios en los parametros y el modelo SNN(h) son capaces de mejorar al modelo
trivial.

e Todos los modelos, excepto el VAR(1) sobre los cambios en los parametros al
horizonte de un afio, son capaces de mejorar al modelo de prediccion binomial trivial

sobre el parametro que representa a la curvatura, 3,, en ambos horizontes de prediccion.

3 En el Anexo B se muestra el nimero de aciertos sobre la direccién de los parémetros de Nelson y
Siegel corregidos por continuidad para cada modelo y el modelo alternativo forward sobre el periodo de
prediccion con un horizonte temporal de un afio y de un mes. Los cuadros resaltados en negrita sefialan
rechazo de la hipdtesis nula de igual capacidad predictiva que el modelo binomial descrito.
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En resumen, puede concluirse que existe evidencia estadistica de que el modelo ECM(1)
con una tendencia comln es el mejor predictor de la evolucion futura del nivel al
horizonte temporal de un afio, los modelos VAR(1) sobre los cambios de los
parametros, NN(h) y SNN(h) son buenos predictores de la evolucion futura de la
pendiente al horizonte temporal de un mes, siendo ademas el modelo NN(h) un buen
predictor al horizonte de un afio. Por ultimo, todos los modelos, exceptuando el VAR(1)
sobre los cambios en los parédmetros al horizonte de un afio, son buenos predictores
para la curvatura de la ETTI de la Deuda Publica espafiola en ambos horizontes

temporales.
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LOCALIZACION DE LOS MODELOS POR REGIONES

Modelos de prediccion Horizonte temporal Bo B1 B

un afo A B C
AR(1)

un mes A A C

un afo A B C
VAR(1)

un mes A A C
VAR(1) cambios en los un afio A B A
parametros Un mes A C C

un afo C A C
ECM(1) una tendencia

un mes A A C

un afio A A C
ECM(1) dos tendencias

un mes B B C

un afo A C C
NN(h)

un mes A C C

un afo A A C
SNN(h)

un mes A C C

un afio A C C
FORWARD

un mes A C C

Tabla 3.6. Informacion de la region en la que se encuentra cada modelo de prediccién con un horizonte
temporal de un afio y de un mes para el periodo 2003-2010. Los cuadros resaltados en negrita sefialan
rechazo de la hip6tesis nula de igual capacidad predictiva que el modelo binomial descrito.
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3.4. Estrategias de negociacion activa.

En este apartado se van a utilizar las predicciones de los parametros que caracterizan la
ETTI segin el modelo de Nelson y Siegel (1987) para desarrollar estrategias de

negociacion activas en el mercado de Deuda Publica espafiola.

La evaluacion estadistica de las predicciones de los parametros del modelo de Nelson y
Siegel, realizada en el apartado 3.3.2., indica que estas predicciones pueden ser validas
para tomar posiciones ventajosas en el mercado de Deuda Publica espafiola por medio
de diferentes estrategias técnicas. En este apartado se definirdn tres estrategias de
inversion activa consistentes en la toma de posiciones apostando por los movimientos
de la ETTI en nivel (B,), en pendiente (#;) 0 en curvatura (f,) que aconsejan las
predicciones a un afio y a un mes vista realizadas por los modelos de prediccion
evaluados. Con el proposito de ser congruentes con los horizontes de prediccion que
han sido estudiados estadisticamente en el apartado sefialado, se definen los Horizontes
de Planificacion del Inversor (HPI de aqui en adelante), a un afio (largo plazo) y a un

mes (corto plazo).

Segn la teoria de las expectativas™, la curva forward refleja las expectativas que tienen
los agentes del mercado sobre la evolucion futura de los tipos de interés. Por ello, en la
toma de posiciones sobre los activos de las carteras que se construiran, se tiene en
cuenta dicha teoria, comparandose las expectativas que tienen los agentes del mercado
sobre la evolucion futura del nivel, la pendiente y la curvatura, a través de los
parametros obtenidos por el modelo alternativo forward (tal como se indicé en el
apartado 3.3.) con las mismas que sugieren los modelos de prediccién implementados.
Por tanto, se tomaran las posiciones en los activos de las carteras construidas a través de
la comparacién entre los parametros que los modelos predicen que habrd en un
horizonte temporal a un afio, 0 a un mes, con los pardmetros que los agentes del

mercado esperan que haya en dicho horizonte.

14 Se puede ampliar en el apartado 1.1.1 del Capitulo I.
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Nuestro objetivo es comprobar si los modelos de prediccion son capaces de aportar
alguna informacion que no esté ya descontada en los tipos de interés a plazos de
mercado; es decir, si se apuesta por una subida en el nivel de la ETTI y resulta que el
mercado ya la tiene descontada, entonces no se podria aprovechar la prediccion sobre el
movimiento del mercado que el modelo ha sugerido. Si por el contrario las predicciones
contienen alguna informacion que aun no esta descontada por el mercado, entonces la

toma de posiciones que se realice podria resultar beneficiosa™.

Adicionalmente, para evitar las sefiales que no aporten ningun tipo de informacion, se

tiene en cuenta una banda de negociacion del 5%, de forma que si
Aesp 5
rBi,Hh/t — Bit+n/t| < banda;,

entonces no se negocia ese dia, y en el caso contrario, si se hace. En este caso, Bi,Hh/t
es el parametro del modelo de Nelson y Siegel predicho por cada modelo y [?f?fh/t es el

pardmetro que los agentes del mercado esperan que haya a un horizonte temporal h,
siendo

banda; = [max(,[?ijl:t) — min([?i,l:t)] - porc;j,

donde porc; = {0.05} y Bi 1. es el parametro del modelo de Nelson y Siegel estimado
con la informacion real del mercado desde el instante inicial hasta el instante t, todos

ellos parai = {0,1,2}.

Con la anterior banda de negociacion se asegura que las predicciones obtenidas por los
diferentes modelos difieran realmente de las predicciones que los agentes del mercado
tienen hoy sobre la futura evolucion de los tipos de interés, ya descontada en la forma

de la curva forward.

15 En el mercado de renta variable son bien conocidas situaciones de este tipo. Un ejemplo paradigmatico
podria ser el siguiente: supongamos que hoy se anuncia que el paro crecié en Espafia un 0.5% durante el
ultimo mes. En contra de lo que se espera, la Bolsa sube pese a la noticia negativa del paro. Esto se
explica porque los agentes ya tenian descontada una subida del paro en el mercado, pero ellos esperaban
una subida del paro del 1%. Asi, la subida del paro a la mitad de lo esperado es una noticia positiva que
provoca una subida en la Bolsa.
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Para cada una de las estrategias, se parte cada dia de un namero total de activos de renta
fija (Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado) cotizados en el mercado
secundario con un nominal negociado superior a 3,000,000.00 €%, siendo éstos
alrededor de veinte activos. Ademas, se emplean las operaciones simultaneas'’ a muy
corto plazo, con unos vencimientos a un dia, una semana, quince dias y un mes. Como
caso particular para las apuestas en pendiente y en curvatura en el HPI a un afio (un
mes) negociamos con activos con vencimientos superiores a dos afos (seis meses). En
tal caso es posible especular con movimientos de la ETTI, a un afio y a un mes vista en
funcién de las predicciones, dado que se evita negociar con activos que venzan dentro
del HPI de las estrategias y con ello la recomposicién®® de las carteras formadas.
Ademaés, dado que el precio de un bono tiende a su valor facial cuando se aproxima a la
fecha de su vencimiento (en el caso de un bono que pague cupones seria igual al valor
nominal mas el Gltimo cupon), nos hemos asegurado de esta manera que los bonos

tengan “recorrido” una vez se haya cumplido el HPI.

Un problema no trivial es el de la elecciéon de los activos incluidos en la cartera, y
asimismo, de los pesos de éstos dentro de la misma®. Para ello, el primer paso consiste
en decidir cuantos activos habra en la cartera. Tras decidir el nimero de los activos de la
cartera, el siguiente paso es elegir los pesos de los mismos. En este sentido, se requiere
aplicar algun criterio como puede ser el criterio de equiponderacion sobre todos los
activos de la cartera. Sin embargo, el problema del uso de dicho criterio es que no
seriamos capaces de controlar el riesgo de la cartera ya que dependiendo de los activos
escogidos la duracion de la cartera puede variar. En este sentido, para las estrategias
inmunizadoras y las apuestas en nivel consideradas, el control de la duracion de la

cartera sera un elemento primordial.

16 1a cantidad de 3,000,000.00 € es la sugerida por Diaz-Pérez et al. (2011), y constituye una restriccion
destinada a eliminar de la muestra los activos poco liquidos [ver http://www.uclm.es/area/aef/Etti.asp].

7 Una operacion simultanea est4 constituida por dos compraventas vinculadas de sentido contrario,
contratadas al mismo tiempo pero con momentos de liquidacion distintos. Para el participante que compra
los valores en la primera transaccion de la operacion doble se trata de una adquisicion temporal, mientras
que para su contrapartida se trata de una cesion temporal. Esta se refiere al mismo tipo de activo y por el
mismo importe nominal. ElI comprador tiene plena disponibilidad de los valores adquiridos, con
independencia de la fecha en que se ha contratado la operacién de retorno.

¥ En todas las estrategias, exceptuando las inmunizadoras y las apuestas en nivel, no se hacen
recomposiciones de la cartera sino que se toman las posiciones al inicio del HPI y se cierran al concluir el
mismo. Con ello pretendemos mostrar evidencia econdmica que complete nuestro estudio de prediccion
de laETTI.

9 Los modelos de prediccién de la ETTI diran cuales son las posiciones de los activos dentro de la
cartera, segin la comparacion entre los parametros que el mercado cree que habra en el futuro y las
predicciones de dichos modelos.
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Cuando se dispone de mas de dos activos cotizados, el problema de seleccionarlos en
una cartera para que tenga una duracion establecida de antemano tiene mudltiples
soluciones. Asi, por ejemplo, existe una infinidad de combinaciones de ponderaciones
para los activos de una cartera con el fin de inmunizarla igualando su duracion a la del
HPI. Por ello, hemos empleado los criterios de seleccion de los pesos sugeridos por
Nawalkha et al. (2005). Estos criterios, denominados M-criterios®, se refieren a
diferentes magnitudes que miden la separacion entre los tiempos en que se realizan los
flujos de pagos del activo y el HPI objetivo. Los criterios de seleccion de los pesos
sugeridos por Nawalkha et al. (2005) son los siguientes: minimizar el M-absoluto,
minimizar el M-cuadrado, minimizar el M-absoluto con duracion igual al HPI (D=HPI a
partir de aqui) y minimizar el M-cuadrado con D=HPI. Estos autores resuelven el
problema de la no unicidad eligiendo los pesos de los activos de la cartera por alguno de
estos criterios de optimizacion que se implementan mediante un problema de
programacion lineal. Para estas estrategias, inmunizadoras y apuestas en nivel, la

eleccion de pesos lleva implicita una eleccién de activos pues se considera que aquellos

activos cuyo peso sea inferior a un determinado umbral (por ejemplo, 10™°) no

formaran parte de la cartera.

Por otra parte, en las apuestas en pendiente y en las apuestas en curvatura no vamos a
emplear los criterios anteriores, sino que empleamos un criterio bastante extendido en la
literatura que consiste en aplicar un criterio de inmunizacion de forma que inicialmente
la cartera esté inmunizada ante movimientos paralelos de la ETTI, es decir, su duracion

sea igual al HPI (ver Nawalkha y Soto, 2005; Diaz-Perez, et al., 2009, entre otros).

Como existen muchas posibles soluciones al problema de inmunizacion de una cartera
(Nawalkha y Soto, 2005), el criterio escogido para las apuestas en pendiente y en
curvatura es el de maxima diversificacion. Este criterio no lleva implicito ninguna
eleccion de activos sino que se debe especificar con cuantos activos se negocian, cuales

son éstos y cudles son sus posiciones.

2 En el Anexo E se muestran los M-criterios.
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El criterio anterior es el ideal para este tipo de estrategias ya que se decidira
inicialmente el nimero de activos en cartera, la localizacién de los mismos (a lo largo
de la ETTI)? y las posiciones que debe tomar cada activo (larga o corta). El
procedimiento que se emplea para conseguir que la duracion de la cartera sea igual al
HPI en este tipo de estrategias trata de resolver el siguiente problema de programacion

cuadratica,

2
J
sujetoa: YN, w;D;=HPI* (3.12)

: N
Mij Zj=1w

N _
iz wj=1
w;20,j=1,2,..,N

donde w; son los pesos de los activos de la cartera, D; son las duraciones de los activos

de la cartera, HPI* es el horizonte de planificacion del inversor al cual se pretende

inmunizar la carteray N es el numero de activos de la cartera.

En este punto, es preciso hacer algunas matizaciones sobre los signos de los pesos (wj),
ya gue estos son siempre positivos, incluso en el caso en gque se tomen posiciones
cortas. La razon es que un gestor de fondos dispone de un determinado presupuesto para
realizar la inversion, de forma que invertira todo el presupuesto en la toma de las
posiciones largas y cortas, lo que no posibilita una financiacién adicional®. Por ello,
para lograr que el programa de optimizacion (3.12) tenga solucion, debemos diferenciar
las posiciones de los activos de la cartera construida a través de la duracion, D;, de
forma que una duracion positiva (negativa) representa una posicion larga (corta). Dado
el elevado numero de posibles carteras que cada dia cumplen los requerimientos de

duracién igual al HPI, escogemos aquélla que maximiza la convexidad.

21 En el Anexo F mostramos la localizacién de los activos por vencimientos a lo largo de la ETTI.

22 En la teoria de carteras de renta variable las posiciones cortas conllevan pesos negativos para estimar
los rendimientos. Esto implica que si la suma de los pesos es uno, la suma de los pesos positivos es
superior a uno. Esto quiere decir que partiendo de nuestro presupuesto obtenemos una financiacion con
las ventas a corto: cuando pedimos prestado un activo y lo vendemos, reinvertimos en tomar posicion
larga de otros activos. No obstante, para tomar una posicion corta en la realidad es preciso abrir una
cuenta de margenes con el fin de garantizar depdsitos que cubran las pérdidas ocasionadas por posibles
subidas del precio del activo.
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Por ultimo, se debe aclarar como se toman las posiciones en la cartera, asi como
diferenciar la rentabilidad de cada una de ellas. Asumiendo que en las posiciones largas
se adquieren los activos al inicio del HPI y se venden al cierre del mismo,
reinvirtiéndose, si se diera el caso, todos los cupones generados dentro del HPI al activo

libre de riesgo.

En tal caso, la rentabilidad de las posiciones largas para un bono que pague cupones es

la siguiente,

N,
(Pir = Puo) + X, c- (1 + Rfree,, - Seuzen)
' B Py

largo __

donde, P; 4 es el precio de un bono i cualquiera el dia de inicio de la estrategia; P, es el
precio del bono i el dia de cierre de la estrategia; c es el cupon en porcentaje sobre el
nominal (igual a cero para las Letras del Tesoro y las operaciones simultaneas); t, es el

dia del pago del cupén; Rfree,, es el activo libre de riesgo (EURIBOR al HPI
correspondiente) al que reinvertimos los cupones del dia t;; Y Neypon €S €l ndmero de

dias entre el pago del cupon y el de cierre de la estrategia.

Por otro lado, las posiciones cortas se toman a traves de la parte compradora de una
operacion simultanea a un afio (o un mes). De tal forma, se reciben prestados los activos
con los que tomar la posicién corta, y a cambio, se invierte la renta generada por la
venta del activo en dicha operacion simultanea. En la préctica, se puede considerar que
la posicion corta equivale a la venta de un contrato de futuros (por medio de una
operacion simultanea) sobre dichos activos de deuda publica, a cambio de un depdsito
utilizado como garantia del futuro que generara una rentabilidad asociada al activo libre

de riesgo.

En la fecha de cierre de la posicién corta se generan dos rentas. La primera derivada de
la propia posicion corta, es decir, la diferencia entre el precio al que fue contratado el
futuro al inicio del HPI menos el precio del subyacente al cierre del mismo. La segunda
renta es la resultante del dep6sito contratado desde el inicio del HPI al activo libre de
riesgo que, dado que dicho contrato de futuros se ha desarrollado a través de una

operacion simultanea, dicho activo libre de riesgo es una operacion simultanea al HPI.
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En resumen, la rentabilidad de la posicion corta es:

simult (- Ng;
(Pyo = Pyr) + POPSTmE. (lop.simult -—;,"gg;“)

RiCOTtO = Pop.simult

i,0
donde PP es la cantidad de dinero que se invierte como garantia de la posicion
corta (asumimos que esta cantidad es igual al precio del subyacente al inicio del HPI, es
decir, igual a P; ), i,p simuie €S 1 rentabilidad de la operacion simultanea y Ny, €S €l

numero de dias de la operacion simultanea, que es igual al HPI.

Tal como se ha sefialado anteriormente, nos hemos puesto desde el punto de vista de un
gestor de fondos de Deuda Publica que negocia con el presupuesto que los suscriptores
del fondo hayan invertido en el mismo. Ademéas de la imposibilidad de obtener
financiacion adicional a través de pedir prestado, no se ha considerado los costes de
transaccion, los cuales forman parte de las comisiones pagadas por los suscriptores del
fondo. Aun asi, dada la forma en la que se han construido las estrategias (carteras
formadas por la toma de posiciones largas y/o cortas en el instante inicial de la
estrategia sobre un nimero relativamente corto de activos, sin recomposiciones, 0 con
un escaso numero de ellas, y cierre de las posiciones en la fecha final de la estrategia),
no consideramos que la inclusion de los costes de transaccion afecten a las conclusiones

de este capitulo.
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3.4.1. Apuestas sobre la futura evolucion del nivel.

Si se tiene en cuenta que la primera derivada del cambio en el valor de la cartera con
respecto al cambio en los tipos de interés es la duracion (ver Martellini et al., 2003; y
Bierwag, 1987, entre otros), y viene dada por la ecuacion,

AValor Cartera = —Duracion - Ay
donde y es la TIR de la cartera. Entonces, si se predice un cambio paralelo en los tipos
de interés, habra que modificar la duracion de la cartera de tal forma que el cambio en el
valor futuro de la misma sea positivo.
En este sentido, la estrategia que apuesta sobre la evolucién del nivel es la siguiente: si
hoy se predice que va a subir (bajar) el futuro nivel de la ETTI, se debe recortar
(aumentar) la duracién de la cartera respecto al HPI de un afio o de un mes.
Concretamente, se consideran dos tipos de estrategias para el HPI de un afio y una
estrategia para el HPI de un mes:
e Agresivas, donde si se predice un aumento (reduccién) del nivel de la ETTI, se
debe recortar (aumentar) la duracion de la cartera en seis meses.
e Moderadas, donde la alteracion de la duracién ante la prediccion del nivel de la
ETTI es s6lo de un mes®.
e Laalteracion de la duracién ante la prediccion del nivel para el HPI de un mes es de
quince dias.

De modo més formal, se denota por g3, . al nivel de la ETTI que los agentes del

mercado esperan que haya al horizonte de un mes o un afio, y por 30,t+h/t el valor

predicho por los modelos evaluados sobre el nivel a dichos horizontes. En este caso las

sefiales para la cartera formada el dia t seran®*:

= S ﬁ“gftﬁh/t < PBo,r+nye, e recorta la duracion de la cartera en una cantidad K.

= Sifotin/e = Botrnse: Se aumenta la duracion de la cartera en una cantidad K.

2 Siguiendo a Martellini et al. (2003), en el caso en el que se tenga que reducir la duracion de la cartera
en un mes para el HPI de un afio (estrategia moderada), cuando Ilegue al undécimo mes la duracion de la
cartera es cero por lo que habra que realizar una estrategia roll-over, es decir, hacer que la duracién de la
cartera resultante sea igual a un mes (el periodo que falta para que se cumpla el horizonte de inversion de
un afo). En el caso en que la duracion sea superior al HPI (predecimos disminucion de la ETTI) en un
mes, cuando llegue el horizonte de un afio se cierra la estrategia aunque la cartera tenga una duracion
residual de un mes. Se actuaria de igual forma cuando se varie la duracion en mas 0 menos seis meses 0
quince dias.

% En esta estrategia hay que tener en cuenta las bandas de negociacién del {0%, 5%}.
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En el caso de considerarse un HPI de un afo, el aumento o recorte de la duracién en K

aplicado a la cartera puede ser moderado (de K = +1 mes) y agresivo (de K = +6

meses); y en el caso de un HPI de un mes, el Unico K que se empleaes el K = +15

dias. Finalmente, es necesario sefialar que cada vez que se produzca un flujo en la

cartera, como pago de cupon o vencimiento de algun activo, se vuelve a recomponer

teniendo en cuenta todos los activos que coticen en la fecha de recomposicion. En este

sentido, no tiene por qué escogerse los mismos activos que ya teniamos en la cartera

dado que los diferentes criterios empleados para las apuestas en nivel (minimizar el M-

absoluto, minimizar el M-cuadrado, etc.)®® pueden escoger en esa fecha otros activos.

El esquema de la estrategia de apuestas en nivel es el siguiente:

1.

5.

Optimizacion de los pesos. Se aplican los M-criterios con todos los activos
cotizados en la fecha de inicio de la estrategia.

Recomposicion de la cartera. Cada vez que venza algun activo de la cartera 6
se pague algun cupdn. En cada recomposicién, se aplica el mismo criterio de
inmunizacion pero con un HPI + K objetivo inferior, es decir, igual al tiempo
que falte hasta el final del HPI + K.

Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI). A 260 dias (un afio) 6 a 22
dias (un mes).

Posiciones de los activos. So6lo se toman posiciones largas, siendo la
rentabilidad para cada activo entre periodos de recomposicion de la cartera la
siguiente,

Rlargo _ (Pi,t+1 - Pi,t) t+c

i[6t+1] P,
L

Estrategia.

v" Si se predice un aumento en el nivel de la ETTI, se recorta la duracién de la
cartera en K, es decir, se aplican los M-criterios con un HPI objetivo igual a
HPI — K.

v" Si se predice una disminucion en el nivel de la ETTI, se aumenta la duracién
de la cartera en K, es decir, se aplican los M-criterios con un HPI objetivo igual
a HPI + K.

% Cabe sefialar que en cada recomposicion se escogen aquellos activos y pesos que seleccione el mismo
criterio con el que se haya trabajado, es decir, si se ha empleado el criterio de minimizar el M-absoluto,
en la recomposicion de la cartera, se sigue empleando dicho criterio, asi se evita mezclarlos.
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v Siendo K = {1 mes, 6 meses} para el HPI de un afio (apuesta moderada y

agresiva, respectivamente) e igual a K = {15 dias} para el HPI de un mes.

6. Cierre de la estrategia. En las apuestas en nivel, la duracion de la cartera
nunca serd igual al HPI. Por ello, se deben realizar unos ajustes para cerrar las
estrategias al final del HPI.

v" Si la duracién de la cartera es inferior al HPI (es decir, HPI — K), entonces la
duracion de la misma sera cero antes del cierre de la estrategia al HPI. En este
caso, aplicamos una estrategia de roll over, haciendo que la duracién de la
cartera sea igual al horizonte residual, que en este caso seria igual a K.

v" Si la duracion de la cartera es superior al HPI (es decir, HPI + K), entonces al

final del HPI cerramos la cartera aunque la duracion de la misma no sea cero,

concretamente, ésta seria igual a K.

Ejemplo de la aplicacién de la estrategia. Evolucion de la rentabilidad de la cartera en

la apuesta en nivel con tres recomposiciones dentro del HPI de un afio.

Tiempo (en afnos) Valor de la Cartera Rentabilidad
0 100 -
0.25 103 +3.00%
0.50 102 -0.97%
0.75 104 1.96%
1 105 0.96%
Total HPI 105 -100 _ +5.00%
100
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3.4.2. Apuestas sobre la futura evolucion de la pendiente.

En las estrategias de apuestas en pendiente se asume que la pendiente de la ETTI
cambia, independientemente de si los tipos de interés se desplazan en paralelo. Por ello,
si se pretende aprovechar el cambio en la pendiente, se deben tomar posiciones largas
en unos activos y cortas en otros de forma que la suma total de ambas partes logre
aumentar el valor de la cartera. En este sentido, para poder dividir la ETTI en dos partes
elegimos un vencimiento que empleamos como pivote, siendo éste de siete afios y
medio, el cual corresponde a la mediana de los vencimientos de los activos que se

emplean para estimar la ETTI. Esta estrategia compara la pendiente®® que los agentes

del mercado esperan que haya dentro de los horizontes estudiados (—ijﬁh/t) y la

predicha por los modelos de prediccion (—fy r4n/t)-

De modo mas formal, una apuesta por el aumento de la pendiente de la ETTI,

_3Sﬁh/t < —Bresnse
implica tomar una posicion larga en activos con vencimiento inferior al pivote (se
supone que los tipos de interés de la primera parte de la ETTI van a disminuir) y tomar
una posicion corta en activos con vencimiento superior al pivote (se supone que los
tipos de interés de la segunda parte de la ETTI van a aumentar). Por otro lado, una
apuesta por la disminucion de la pendiente de la ETTI,

_Biiﬁh/t = _ﬁl,t+h/t271
implica tomar una posicion corta en activos con vencimiento inferior al pivote (se
supone que los tipos de la primera parte de la ETTI van a aumentar) y tomar una
posicion larga en activos con vencimiento superior al pivote (se supone que los tipos de
la segunda parte de la ETTI van a disminuir), todo ello para los horizontes temporales

anteriormente indicados de un afio y de un mes.

% Téngase en cuenta que la pendiente en el modelo de Nelson y Siegel viene dada por —B,. Por ello, a
partir de aqui la definimos de esta forma.
%" Hay que tener en cuenta unas bandas de negociacion del {0%, 5%}.
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El esquema de la estrategia de apuestas en pendiente es el siguiente:

1.  Optimizacion de los pesos. De todas las posibles combinaciones con seis
activos®® (tres activos con un vencimiento superior a dos afios 0 a seis meses
para el HPI de un afio y un mes, respectivamente, e inferior a siete afios y medio
y otros tres activos con un vencimiento superior a éste Gltimo) que minimicen la
diversidad, se selecciona aquella cartera cuya convexidad sea maxima.
Asimismo, debemos indicar en el programa de optimizacion que tres activos
toman una posicion corta (con duracion, D;, negativa) y tres activos toman una
posicion larga (con duracion, D;, positiva). EI programa que minimiza la

diversidad es el siguiente,
Minwj Zﬂ-\’:lw]2
sujeto a: Z;V:leD]:HPI*
2?1:1‘”1':1
w;20,j=1.2,.,N
2. Recomposicion de la cartera. No se recomponen las carteras, es decir, se
toman las posiciones en la fecha de inicio de la estrategia y se cierran en la
fecha de cierre de la misma.
3. Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI). A 260 dias (un afio) 6 a 22
dias (un mes).
4. Posiciones de los activos. Se toman posiciones largas y cortas, siendo la

rentabilidad de la posicion larga de cada activo la siguiente,

N
(P = Puo) + S+ (1 + Rree, - ~52)
' - P

largo __

Por otra parte, se toman las posiciones cortas a través de la compra de una

operacion simultanea, siendo su rentabilidad la siguiente,

simult Nsi
(Pi,O - Pi,T) + Pif)Op St (lOp.simult ) ?))lgl(l)ilt)

Rgorto —
3 Pop.simult
i,0

%8 |a eleccion de seis como nimero de activos de la cartera ha sido arbitraria y tiene como Unica finalidad
limitar el nimero de activos de la cartera. No obstante se ha observado que los resultados son robustos a
la eleccion de otro posible nimero de activos como el de cinco o de siete.
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5.  Estrategia.
v’ Si se predice un aumento en la pendiente de la ETTI,
i. Se toma una posicion larga en tres activos con vencimientos
inferiores a siete afios y medio (vencimiento pivote) y superiores
a dos afos (o seis meses segun el HPI).
ii. Se toma una posicion corta en tres activos con vencimientos
superiores a siete afios y medio.
v" Si se predice una disminucion en la pendiente de la ETTI,
i. Se toma una posicion corta en tres activos con vencimientos
inferiores a siete afios y medio (vencimiento pivote) y superiores
a dos afios (o0 seis meses segun el HPI).
ii. Se toma una posicion larga en tres activos con vencimientos

superiores a siete afios y medio.

Ejemplo de la aplicacién de la estrategia. Evolucion de la rentabilidad de la cartera en
la apuesta en pendiente. Ejemplo basado en el modelo AR(1) para el periodo que abarca
desde el 3 de Enero de 2003 al 9 de Enero de 2004 que predice una disminucién de la
pendiente (tanto los pesos como las duraciones son obtenidos el primer dia, es decir, el
3 de Enero de 2003),

Bonos Peso Duracion Rentabilidad

A 0.2038 -4.4342 0.0214

B 0.2033 -4.3347 0.0311

C 0.2098 -5.6437 0.0213

D 0.1456 7.2231 0.0576

E 0.1306 10.2347 0.0657

F 0.1070 14.9500 0.0560
Total 1 1.0192 0.0381
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3.4.3. Apuestas sobre la futura evolucion de la curvatura.

La estrategia que apuesta sobre los movimientos en la curvatura de la ETTI est4
relacionada con movimientos en forma de “mariposa”zg. Para ello, se debe dividir la
ETTI en tres partes: el ala izquierda que incluye a los activos con vencimiento superior
a dos afos (o seis meses segun el HPI) e inferior a seis afios; el cuerpo de la mariposa
que incluye a los activos con vencimiento superior a seis afios e inferior a nueve afos; y
el ala derecha que incluye a los activos con vencimiento superior a nueve afnos. Esta

estrategia compara la curvatura que los agentes del mercado esperan que haya dentro de
los horizontes estudiados (Bze'stﬁh/t) y la predicha por los modelos de prediccion

(Bz,Hh/t), para los horizontes temporales indicados de un afio y de un mes.

De modo mas formal, una apuesta en curvatura puede expresarse de la siguiente forma:
Si se predice una disminucién en la curvatura,

ﬁg,izj—h/t > Borinst
se toma una posicion corta en las alas de la mariposa y una posicion larga en el cuerpo.
Si por el contrario se predice un aumento en la curvatura

.BAze,izh/t < 32,t+h/t30

se toma una posicion larga en las alas y una posicion corta en el cuerpo.

El esquema de la estrategia de apuestas en curvatura es el siguiente:

1. Optimizacion de los pesos. De todas las posibles combinaciones con seis
activos (dos activos con un vencimiento superior a dos afios 0 a seis meses para
el HPI de un afio y un mes, respectivamente, e inferior a seis afios, dos activos
con vencimiento entre seis y nueve afios, y otros dos activos con un
vencimiento superior a nueve afios) que minimicen la diversidad, se selecciona
aquella cartera cuya convexidad sea maxima. Asimismo, debemos indicar en el

programa de optimizacion que las alas toman una posicién y el cuerpo otra,

2 Observar que en las estrategias sobre la curvatura, se pueden tomar posiciones cortas o largas en el
cuerpo o en las alas de la mariposa segun cual sea la prediccion realizada sobre la curvatura. En cambio,
en las estrategias de mariposa las predicciones sobre los diferentes movimientos en la ETTI se
aprovechan variando la cuantia de la proporcion larga de activos que se adquieren de cada una de las alas
pero en el cuerpo siempre se toma una posicion corta (ver Martellini et al., 2003, pagina 240).

% Hay que tener en cuenta unas bandas de negociacion del {0%, 5%}.
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definiéndose dichas posiciones dentro del programa de optimizacién a traves
de la duracion, D; (una posicion corta se identifica por una duracion negativa y
una posicion larga por una duracion positiva). EI programa que minimiza la

diversidad es el siguiente,

: N 2

sujeto a: Z?’:l w;Dj=HPI*

2.  Recomposicion de la cartera. No se recomponen las carteras, es decir, se
toman las posiciones en la fecha de inicio de la estrategia y se cierran en la
fecha de cierre de la misma.

3. Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI). A 260 dias (un afio) 6 a 22
dias (un mes).

4. Posiciones de los activos. Se toman posiciones largas y cortas, siendo la

rentabilidad de la posicion larga de cada activo la siguiente,

N
(P = Puo) + S+ (1 + Rree, - ~52)
' B Py,

largo __

Por otra parte, se toman las posiciones cortas a través de la compra de una

operacion simultanea, siendo su rentabilidad la siguiente,

simult Nsi
(Pi,O - Pi,T) + Pif)Op St (lOp.simult ) ?))lgl(l)ilt)

Rgorto —
3 Pop.simult
i,0

5.  Estrategia.

v" Sise predice un aumento en la curvatura de la ETTI,

i. Se toma una posicion corta en dos activos con vencimientos
superiores a seis afios e inferiores a nueve afios (el cuerpo de la
mariposa).

ii. Se toma una posicion larga en dos activos con vencimientos
inferiores a seis afios y superiores a dos afos, 0 seis meses
dependiendo del HPI (ala izquierda de la mariposa), y en dos
activos con vencimientos superiores a nueve afnos (ala derecha de

la mariposa).
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v" Si se predice una disminucion en la curvatura de la ETTI,

i.  Se toma una posicion larga en dos activos con vencimientos
superiores a seis afios e inferiores a nueve afos (el cuerpo de la
mariposa).

ii. Se toma una posicion corta en dos activos con vencimientos
inferiores a seis afios y superiores a dos afios, 0 seis meses
dependiendo del HPI (ala izquierda de la mariposa), y en dos activos
con vencimientos superiores a nueve afnos (ala derecha de la

mariposa).

Ejemplo de la aplicacion de la estrategia. Evolucion de la rentabilidad de la cartera en
la apuesta en curvatura. Ejemplo basado en el modelo AR(1) para el periodo que abarca
desde el 3 de Enero de 2003 al 9 de Enero de 2004 que predice una disminucion de la
curvatura (tanto los pesos como las duraciones son obtenidos el primer dia, es decir, el 3
de Enero de 2003),

Bonos Peso Duracion Rentabilidad

A 0.1434 -3.5649 0.0275

B 0.1341 -4.3347 0.0311

C 0.2597 6.0553 0.0545

D 0.2738 7.2231 0.0576

E 0.0936 -7.6812 0.0152

F 0.0954 -7.5349 0.0171
Total 1 1.0192 0.0411

184



Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

3.4.4. Estrategias inmunizadoras.

La estrategia de comparacion (benchmark) que se va a utilizar es la estrategia pasiva de
la inmunizacion®. Esta estrategia consiste en buscar una cartera cuya duracién coincida
con el HPI, de tal forma que si se producen pequefios movimientos paralelos en la
ETTI, siempre se obtenga una rentabilidad objetivo definida desde el momento inicial
(ver Bierwag, 1987). Supondremos que dicha rentabilidad objetivo es la de una Letra
del Tesoro con un vencimiento a un afio o a un mes, dependiendo del HP1 escogido.

De la misma forma que en las apuestas en nivel, para inmunizar una cartera existe una
infinidad de combinaciones de pesos en los activos de la misma con el fin de lograr que
su duracion sea igual al HPI. Por ello, en la inmunizacion se han empleado de nuevo los
criterios de seleccion de los pesos sugeridos por Nawalkha et al. (2005). Asimismo, se
realizan recomposiciones de la cartera cada vez que se reciba un flujo (pago de cupén o

nominal).

El esquema de la estrategia inmunizacion es el siguiente:

1.  Optimizacién de los pesos. Se aplican los M-Criterios con todos los activos
cotizados en la fecha de inicio de la estrategia.

2. Recomposicién de la cartera. Cada vez que venza algun activo de la cartera 6
se pague algin cupdn. En cada recomposicion, se aplica el mismo criterio de
inmunizacion pero con un HPI objetivo inferior, es decir, igual al tiempo que
falte hasta el final del HPI.

3. Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI). A 260 dias (un afio) 6 a 22
dias (un mes).

4. Posiciones de los activos. Solo se toman posiciones largas, siendo la
rentabilidad para cada activo entre periodos de recomposicién de la cartera la

siguiente,

largo __ (Pi,t+1 - Pi,t) +c
i[tt+1] — Pi ¢

)

R

31 En el apartado 1.7.1.2 del Capitulo | se explican diferentes formas de inmunizar una cartera.
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Ejemplo de la aplicacion de la estrategia. Evolucion de la rentabilidad de la cartera en

la inmunizacion con tres recomposiciones dentro del HPI de un afio.

Tiempo (en afos) Valor de la Cartera Rentabilidad
0 100 -
0.25 103 +3.00%
0.50 102 -0.97%
0.75 104 1.96%
1 105 0.96%
Total HPI 105 — 100 _ +5.00%
100
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3.4.5. Desempefio o performance de las estrategias.

En este capitulo se han comparado los resultados econdémicos (desempefio o
performance) de las estrategias a través de la ratio de Sharpe (Sharpe, 1966, 1994). Tal
estadistico es ampliamente empleado en la literatura para comparar las estrategias en
términos de riesgo, teniéndose en cuenta que cuanto mayor sea la ratio de Sharpe, mejor
sera la estrategia. En nuestro caso, vamos a averiguar el exceso de rendimientos sobre el
tipo libre de riesgo (simultanea a un afio o a un mes dependiendo del HPI escogido) por
unidad de volatilidad para cada una de las estrategias:

Rp —R
Sharpe = S
Op

donde, Rp es la rentabilidad de la cartera p con la estrategia evaluada, Ef es el activo
libre de riesgo (medido a través de una operacion simultanea) que se emplea para los
dos HPI y op es la volatilidad (desviacion tipica) de la cartera p. El ﬁf coincidira con el
activo libre de riesgo que exista en el mercado en la fecha de inicio de la estrategia. De
esta forma, se puede evaluar el coste de oportunidad de las estrategias, ya que si la ratio
de Sharpe es negativa, querra decir que la rentabilidad de la estrategia es inferior a la

trivial inversién en el activo libre de riesgo.

A continuacién, en las Tablas 3.7 y 3.8, se muestran las ratios de Sharpe para la
inmunizacion y las apuestas en nivel basadas en los modelos predictivos AR(1), VAR(1),
VAR(1) con cambios en los parametros, ECM(1) con una y dos tendencias comunes,
NN(h) y SNN(h) (con estrategia moderada y agresiva), para el periodo de prediccion
entre los afios 2003 y 2010%, a un afio y un mes, y con unas bandas de negociacién del
{0%, 5%}.

En la Tabla 3.7 se puede observar como el criterio que ofrece la mayor ratio de Sharpe
para la estrategia de inmunizacion es el de minimizar el M-cuadrado haciendo que la
duracion de la cartera sea igual al HPI (0.1188). En consecuencia, la ratio de Sharpe de

dicha estrategia sera el benchmark para el HPI de un afio.

%2 En el Anexo D se comparan los resultados para todas las estrategias entre el periodo completo (2003-
2010) y los subperiodos (2003-2007) y (2008-2010).
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RATIOS DE SHARPE AL HPI DE UN ANO (2003-2010)

M-absoluto | M-cuadrado
Estrategias Modelo Banda | M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
0% 0.1578 0.1551 0.2250 0.2264
AR(1)
5% 0.1605 0.1583 0.2178 0.2195
0% 0.1410 0.1376 0.2024 0.2044
VAR(1)
5% 0.1688 0.1632 0.2235 0.2274
VAR(1) cambios 0% 0.0806 0.0747 0.0773 0.0762
< en los parametros | 5% 0.0868 0.0810 0.0799 0.0787
a
é ECM(1) una 0% 0.1251 0.1217 0.1782 0.1809
"'DJ tendencia 5% 0.1850 0.1809 0.2187 0.2224
C§> ECM(1) dos 0% 0.0805 0.0746 0.0777 0.0766
tendencias 5% 0.0287 0.0255 0.0982 0.0943
0% 0.1088 0.1068 0.1246 0.1220
NN(h)
5% 0.1076 0.1071 0.1346 0.1323
0% 0.1359 0.1281 0.1751 0.1740
SNN(h)
5% 0.1501 0.1499 0.2022 0.1993
0% 0.2587 0.2556 0.3069 0.3081
AR(1)
5% 0.2463 0.2448 0.2795 0.2815
0% 0.1935 0.1925 0.2423 0.2444
VAR(1)
5% 0.1922 0.1928 0.2379 0.2425
VAR(1) cambios 0% -0.0905 -0.0996 -0.1660 -0.1662
< en los parametros 5% -0.0687 -0.0781 -0.1480 -0.1483
% ECM(1) una 0% 0.1265 0.1262 0.1735 0.1770
W tendencia 5% | 0.1663 0.1685 0.2134 0.2221
O}
< ECM(1) dos 0% -0.0901 -0.0992 -0.1653 -0.1655
tendencias 5% -0.0873 -0.0941 -0.0795 -0.0753
0% 0.0066 -0.0042 -0.0376 -0.0382
NN(h)
5% 0.0101 -0.0013 -0.0210 -0.0254
0% 0.1733 0.1681 0.1905 0.1912
SNN(h)
5% 0.1091 0.1047 0.1164 0.1174
Inmunizacion 0.0906 0.0814 0.1158 0.1188

Tabla 3.7. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel (moderada y agresiva) y la inmunizacion entre los
afios 2003 y el 2010 para el horizonte de un afio, con unas bandas de negociacién del {0%, 5%}.
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En las apuestas en nivel al HPI de un afio, se observa como el benchmark ha sido
superado con bastante frecuencia por los modelos de prediccion. En este sentido, el
mejor modelo ha sido el AR(1) con el criterio de minimizar el M-Cuadrado con duracion
D=HPI, para las apuestas agresivas sin banda de negociacion (0%)y con una banda
efectiva (5%). Este resultado es congruente con el trabajo de Diebold y Li (2006),
quienes encontraron que el modelo AR(1) era el modelo que mejor predecia la ETTI en
el horizonte temporal de un afio. Hay que destacar que generalmente al aplicar una
banda de negociacion los resultados mejoran en las apuestas moderadas. Por el
contrario, las apuestas agresivas empeoran al aumentar la banda. En resumen, aunque
tal como habiamos visto solo las predicciones del nivel del modelo ECM(1) con una
tendencia comun son estadisticamente significativas, hemos encontrado evidencia
econdmica de que varios modelos, ademas del anterior, superan al benchmark sobre

dicho periodo a un HPI de un afio.

La Tabla 3.8 es similar a la Tabla 3.7, pero en este caso para el HPI de un mes®. Por
tanto, s6lo aparece la respuesta K = +15 dias. Tal como se observa en la Tabla 3.8, el
criterio que obtiene la mayor ratio de Sharpe para la estrategia de la inmunizacion al
HPI de un mes es el de minimizar el M-absoluto haciendo que la duracién de la cartera
sea igual al HPI (0.3215). Por consiguiente, ésta sera nuestro benchmark al HPI de un

mes.

En la Tabla 3.8 también puede observarse como el Unico modelo que logra mejorar al
benchmark cuando no se aplica ninguna banda es el modelo AR(1) minimizando M-
absoluto y el M-cuadrado ambos con D=HPI. Sin embargo, cuando se aplica una banda
de negociacion del 5%, el modelo que mejor performance obtiene es el VAR(1) que

minimiza el M-absoluto con D=HPI.

En general, el aumento de la banda de negociacion tiene un efecto positivo en los
modelos VAR(1), VAR(1) sobre los cambios de los parametros, ECM(1) con dos
tendencias comunes y NN(h), siendo la mayoria de ellos capaces de superar al
benchmark con dicha banda. En cambio, la aplicacion de la banda del 5% sobre los
modelos AR(1), ECM(1) con una tendencia comdn y SNN(h) tiene un efecto negativo en

Sus performances.

%3 Las ratios de Sharpe son obtenidas sobre rentabilidades de las estrategias a un mes anualizadas.
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RATIOS DE SHARPE AL HPI DE UN MES (2003-2010)

Estrategia Modelo Banda | M-absoluto | M-cuadrado M;‘f:::to M—;L::i;?do
AR(D) 0% 0.2389 0.2035 0.3342 0.3237
5% 0.0878 -0.9171 0.2150 0.1776
VARQ) 0% 0.1432 0.0823 0.2164 0.1945
\fé) 5% 0.4391 0.3820 0.5145 0.4674
(@] VAR(1) cambios 0% 0.0486 -0.3123 0.1287 0.0702
EZJ> en los pardmetros 5% 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
8 ECM(1) una 0% 0.1495 0.0766 0.2226 0.2035
8 tendencia 5% 0.1313 -0.4650 0.2067 0.1880
E ECM(1) dos 0% 0.1687 0.0122 0.2524 0.2280
E tendencias 5% 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
% NN(h) 0% 0.1592 -0.0581 0.2404 0.2143
5% 0.1621 -0.2094 0.2394 0.2407
SNN(H) 0% 0.1543 0.0019 0.2233 0.2071
5% 0.1027 -0.1284 0.1801 0.1624
Inmunizacion 0.0361 0.0314 0.3215 0.2285

Tabla 3.8. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel (mas 6 menos quince dias) y la inmunizacion entre
los afios 2003 y el 2010 para el horizonte de un mes con unas bandas de negociacion del {0%, 5%}.

Aunque hemos visto que las predicciones del nivel al HPI de un mes no son desde el

punto de vista estadistico significativamente mejores que un modelo binomial trivial, si

hemos encontrado evidencia economica de que existen varios modelos que superan al

benchmark sobre dicho periodo a un HPI de un mes.

En la siguiente Tabla 3.9 se muestran las ratios de Sharpe para las estrategias basadas en

las apuestas en pendiente y curvatura entre los afios 2003 y 2010, para el HPI de un afio

y de un mes*, y con unas bandas de negociacién del {0%, 5%.

% Las ratios de Sharpe son obtenidas sobre rentabilidades de las estrategias a un mes anualizadas.
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RATIOS DE SHARPE (2003-2010)

Estrategias Modelo Horizonte temporal Banda 0% Banda 5%
un afno 0.7180 0.5809
AR(1)
un mes 0.0282 0.0240
un afio 0.6978 0.5791
L VAR(1)
E un mes 0.0233 0.0189
%J VAR(1) cambios en los un afio 0.5672 0.7279
5 parametros un mes 0.1768 0.2038
- _ un ao 0.6586 0.6580
ECM(1) una tendencia
un mes 0.0719 0.0608
) un afio 0.6299 0.6937
ECM(1) dos tendencias
un mes 0.1876 0.2526
un afo 0.8020 0.7542
NN(h)
un mes 0.1438 0.1693
un afo 0.7499 0.7291
SNN(h)
un mes 0.1572 0.2074
un afio 1.6937 1.5629
AR(1)
un mes 0.3403 0.3317
un afio 1.7019 1.5238
VAR(1)
é un mes 0.3111 0.2920
|:_> VAR(1) cambios en los un afio 1.4318 1.5187
g parametros un mes 0.2437 0.2767
- _ un afio 1.4690 1.5588
O ECM(1) una tendencia
un mes 0.3243 0.3086
) un afno 1.4547 1.4547
ECM(1) dos tendencias
un mes 0.2400 0.2398
un afo 1.6605 1.5955
NN(h)
un mes 0.2813 0.2992
un afio 1.5560 1.6376
SNN(h)
un mes 0.2724 0.2864

Tabla 3.9. Ratios de Sharpe de la apuesta en pendiente y en curvatura entre los afios 2003 y el 2010 para
el horizonte de un afio y de un mes con unas bandas de negociacién del {0%, 5%j.
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En la Tabla 3.9 se puede observar como todas las estrategias que apuestan en pendiente
y en curvatura son capaces de superar a la ratio de Sharpe del benchmark (0.1188) al
HPI de un afio. Todo ello se debe a la baja volatilidad de este tipo de estrategias que, al
tomar posiciones largas y cortas, consiguen compensar cualquier error en la prediccion
de los movimientos de los tipos de interés, con lo que su rentabilidad se sitla en una

franja entre un 3% y un 5% anual, aproximadamente.

El modelo que obtiene la mayor ratio de Sharpe en la apuesta en pendiente al HPI de un
afio es el NN(h) sin banda de negociaciéon (0.8020). Este modelo es, como se puede
comprobar en la Tabla 3.6, el Unico que predice el parametro de la pendiente
estadisticamente mejor que el modelo binomial trivial a dicho HPI de un afio. Por tanto,
hemos encontrado evidencia estadistica y economica de la bondad de la prediccion del
parametro de la pendiente de Nelson y Siegel por el modelo NN(h) al HPI de un afio.
Ademas, aunque no hayamos encontrado evidencia estadistica de la bondad de la
prediccion de la pendiente por el resto de modelos al HPI de un afio, volvemos a
encontrar evidencia econémica, puesto que todos los modelos superan al benchmark al

HPI de un afo.

En relacion a las apuestas en curvatura al HPI de un afio que aparecen en la Tabla 3.9,
aunque todos los modelos obtienen unas ratios de Sharpe muy similares, los modelos
AR(1), VAR(1), NN(h) y SNN(h) destacan sobre el resto. En este sentido, el modelo de
prediccion VAR(1) es el que obtiene la mayor ratio de Sharpe en ausencia de banda de
negociacion (concretamente 1.7019). Ademas, todas las apuestas en curvatura superan a
las estrategias de apuestas en pendiente. Este resultado es congruente con el porcentaje
de acierto en la direccion del movimiento de la curvatura a un afio, en la que todos los
modelos, excepto el modelo VAR(1) sobre los cambios de los pardmetros (este modelo
obtiene la menor ratio de Sharpe en la apuesta en curvatura en ausencia de banda de

negociacion al HPI de un afio), obtienen aciertos significativos.
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Por otra parte, en la Tabla 3.9 se observa como el modelo que obtiene el mejor
performance en la apuesta en pendiente al HPI de un mes es el ECM(1) con dos
tendencias comunes con una banda del 5% (0.2526), siendo éste incapaz de superar al
benchmark (0.3215). Estos resultados reflejan que aunque hayamos encontrado
evidencia estadistica de la bondad de la prediccion de la pendiente por los modelos
VAR(1) sobre los cambios de los pardmetros, NN(h) y SNN(h) en el HPI de un mes, en
este caso, no somos capaces de aprovechar econdmicamente dichas predicciones. Esto
queda reflejado en que ningun modelo es capaz de mejorar a la ratio de Sharpe del

benchmark al HPI de un mes.

Finalmente, todas las apuestas en curvatura al HPI de un mes obtienen, de nuevo, unas
ratios de Sharpe muy similares. Una vez mas este resultado es congruente con el
porcentaje de acierto en la direccion del movimiento de la curvatura a un mes, en la que
todos los modelos obtenian un ndmero de aciertos significativos. Ademas, todos los
modelos que apuestan sobre la curvatura superan a los modelos que apuestan sobre la
pendiente al HPI de un mes, a excepcion de la mejor pendiente que es capaz de superar
a la peor curvatura. Sin embargo, sélo el modelo AR(1) con y sin banda de negociacion,
y el modelo ECM(1) con una tendencia comdn sin banda de negociacion son capaces de
superar al benchmark en el HPI de un mes, siendo el AR(1) sin banda de negociacion el
que mejor performance obtiene al HPI de un mes basado en apuestas sobre la

curvatura®.

Tras analizar las ratios de Sharpe para los diferentes HP1 podemos afirmar que, para que
funcionen este tipo de apuestas sobre los movimientos de la ETTI, se requiere que las
estrategias disfruten de un horizonte largo (HPI de un afio) de modo que se confirme el
movimiento que los modelos de prediccion han sugerido. Dicho resultado es congruente
con los resultados de Diebold y Li (2006), quienes encontraron que las predicciones de
la ETTI mediante los modelos econométricos eran mejores que el camino aleatorio al

horizonte temporal de un afio.

% En el Anexo D se puede observar como las apuestas en curvatura en ambos HPI obtienen un
performance estable entre subperiodos. Lo que nos lleva a la conclusién de que este tipo de estrategias
funciona tanto para periodos de crecimiento como para periodos de crisis econdmicas.
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Atendiendo a la ratio de Sharpe, la estrategia que mejor performance muestra para un
HPI1 de un afio es el VAR(1) que apuesta sobre la curvatura en ausencia de banda de
negociacion. Notese que todas las estrategias que apuestan por la curvatura y por la
pendiente al HPI de un afio obtienen unas ratios de Sharpe muy superiores al
benchmark. Por su parte, la estrategia que mejor performance muestra para el HPI de un
mes es la apuesta en nivel con el modelo de prediccion VAR(1) que minimiza el M-
absoluto con D=HPI y para una banda del 5%. Debe notarse que las estrategias que
apuestan en nivel, tras aplicar una banda del 5%, son superiores a las apuestas en

pendiente y en curvatura al HPI de un mes.

En resumen, se puede decir que, para un HPI de un afio y para un HPI de un mes, se
pueden aplicar estrategias de negociacion basadas en la prediccion de los parametros
que caracterizan a la ETTI segn el modelo de Nelson y Siegel (1987), concretamente
nivel, pendiente y curvatura. Por otro lado, el resultado de aplicar una banda de
negociacion, que evita tomar posiciones que no aporten ninguna informacion relevante,
difiere segun las diferentes apuestas, pero por lo general dicha banda mejora los

resultados.

En la siguiente Figura 3.7 se representa la evolucion diaria de la rentabilidad de las
mejores estrategias (segun la ratio de Sharpe) para el periodo de prediccién en el HPI a
un afio que han sido resaltadas en negrita en las Tablas 3.7 y 3.9: la inmunizacién
(benchmark), la mejor apuesta en nivel (AR(1) con el criterio de minimizar el M-
cuadrado con D=HPI, para las apuestas agresivas), la mejor apuesta en pendiente
(NN(h)) y la mejor apuesta en curvatura (VAR(1)).

En la Figura 3.8 se representa la evolucion diaria de las peores estrategias para el
periodo de prediccion en el HPI de un afio que han sido resaltadas en negrita en las
Tablas 3.7 y 3.9: la inmunizacion (benchmark), la peor apuesta en nivel (VAR(1) sobre
los cambios de los pardmetros con el criterio de minimizar el M-cuadrado con D=HPI,
para las apuestas agresivas), la peor apuesta en pendiente (VAR(1) sobre los cambios de
los parametros) y la peor apuesta en curvatura (VAR(1) sobre los cambios de los
parametros). Representamos graficamente las estrategias en todos los casos sin banda
de negociacion para lograr que éstas dispongan de una rentabilidad cada dia en el
periodo de prediccién 2003-2010.
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EVOLUCION DIARIA DE LAS MEJORES ESTRATEGIAS Y EL BENCHMARK
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Figura 3.7. Evolucidn diaria de las rentabilidades de las mejores apuestas (nivel, pendiente y curvatura) y del benchmark entre el 2003 y 2010 para

un horizonte de un afio (banda 0%).
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EVOLUCION DIARIA DE LAS PEORES ESTRATEGIAS Y EL BENCHMARK
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Figura 3.8. Evolucidn diaria de las rentabilidades de las peores apuestas (nivel, pendiente y curvatura) y del benchmark entre el 2003 y 2010 para un

horizonte de un afio (banda 0%).
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En las dos figuras anteriores se puede observar que, para el HPI de un afio, existe un
“gap” entre las estrategias inmunizadoras y las apuestas en nivel, y las estrategias que
apuestan por movimientos en la pendiente y en la curvatura. Dicho “gap” va
desapareciendo poco a poco a partir de mediados del 2006, debido principalmente al
aumento en la rentabilidad de las estrategias inmunizadoras y las apuestas en nivel.
Ademaés, tal como habiamos comentado anteriormente, en ambas figuras se puede
observar como existe una gran estabilidad en las rentabilidades de las apuestas en la
curvatura, que al compensar las posiciones largas con las cortas, consigue que su
rentabilidad se situe en una franja entre un 3% y un 5% anual, aproximadamente.

Cabe igualmente sefialar que las figuras de las estrategias a un mes son poco estables.
Tal es asi, que las rentabilidades, que figuran anualizadas, pueden verse muy afectadas

positivamente si durante ese mes se paga un cupon.

Por Gltimo, ha de considerarse que no tiene porque existir una relacion entre los
modelos que mejor predicen los diferentes movimientos de la ETTI y los que obtienen
mejor performance, dado que se han tomado las posiciones en las carteras
comparandose los movimientos de la ETTI que los agentes del mercado esperan que se
produzcan en el horizonte de un afio (un mes) y los movimientos que sugieren los
modelos de prediccion. Aun asi, se ha obtenido dicha relacion en las apuestas en
pendiente y en curvatura al HPI de un afio, no asi en el HPI de un mes, consiguiendo de
esta forma que el modelo NN(h) para la pendiente y todos los modelos para la curvatura,
excepto el VAR(1) sobre los cambios de los parametros, sean los que mejor predicen y

los que mejor performance obtienen.
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3.4.6. Diversas estrategias clasicas de gestion activa.

Por ultimo, en este apartado se van a describir diversas estrategias clasicas de la
literatura, para posteriormente, aplicarlas sobre nuestra base de datos de la Deuda

Publica espafiola.

En primer lugar, se consideran las estrategias denominadas mariposas?, o butterflies,
que estan formadas a traves de carteras compuestas por tres activos. Segun Martellini et
al. (2003), se toma una posicién corta en el activo que conforma el cuerpo de la
mariposa (de vencimiento intermedio) y se toman posiciones largas en las alas (activos
con vencimientos a corto y a largo plazo). Siendo dichas estrategias similares a las
apuestas por curvatura, definidas previamente, las diferencias entre este tipo de
estrategias estriba en las ponderaciones de los dos activos que componen las alas de la
mariposa. Ademas, nuestras apuestas en curvatura permiten tomar posiciones cortas o
largas en el cuerpo o en las alas segun cudl sea la prediccion realizada sobre la
curvatura. En cambio, en las estrategias de mariposa clasicas los diferentes movimientos
en la ETTI se aprovechan variando la proporcion larga de activos que se adquiere de
cada una de las alas, pero siempre se toma una posicion corta en el cuerpo. Puesto que
existen varios tipos de mariposas (cash and $duration neutral weighting, fifty-fifty
weighting, regression weighting y maturity-weighting, ver Martellini et al., 2002a), cada
una de ellas creadas para diferentes expectativas sobre la curva de tipos de interés, en la
Tabla 3.10 se muestran los resultados promedios de todos estos tipos de mariposas.

En segundo lugar se considera una estrategia ladder, o en escalera, que consiste en
tomar posiciones largas en activos de diferentes vencimientos de forma escalonada, es
decir, se seleccionan de forma proporcional sobre toda la curva de tipos de interés, por
ejemplo, los bonos con vencimientos a tres, seis, nueve, doce y quince afos. En esta
estrategia empleamos cinco activos, todos ellos con vencimiento superior a dos afios,
por tanto, los pesos de cada activo de la cartera seran siempre de un 20%. Dichos
activos son seleccionados con el criterio de maximizar la convexidad, por lo que no se
fija la duracion de la cartera. Por ejemplo, una posible estrategia en escalera consiste en
una cartera formada por un 20% del activo con vencimiento a dos afios, un 20% del de
tres afos, un 20% del de cuatro afios, un 20% del de cinco afios y un 20% del de seis

anos.

% En el Anexo G se detallan diferentes tipos de mariposas segtn las ponderaciones relativas de sus alas.
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En tercer lugar, una estrategia bullet que consiste en comprar un solo activo de
vencimiento intermedio, siendo éste el activo con mayor convexidad dentro de los

vencimientos entre seis y nueve anos.

En cuarto lugar, una estrategia barbell que consiste en comprar dos activos, uno con
vencimiento superior a dos afios e inferior a seis afios y otro con vencimiento superior a
nueve afos que serédn seleccionados mediante el criterio de maximizar la convexidad de

la cartera. Ademas, en esta estrategia tampoco no se fija la duracion de la cartera.

Finalmente, también se consideran las estrategias de deteccion de activos caros y
baratos (bond picking). Estas estrategias se basan en intentar explotar las diferencias
existentes entre el precio tedrico de un bono P;, obtenido a través de la ETTI (férmula
1.13 del Capitulo 1), y su precio de mercado P;. La estrategia es la siguiente: si el precio
de mercado es superior (inferior) al teorico, se espera que en el futuro el precio de
mercado baje (suba) por lo que hoy se toma una posicion corta (larga), haciendo que la
cartera resultante tenga inicialmente duracién igual al HPI (un afio 0 un mes) a través
del programa que minimiza la diversidad (ver expresion 3.12). En las estrategias
basadas en la deteccion de bonos caros y baratos siempre empleamos cuatro activos,
todos con vencimiento superior a dos afios, y de todas las posibles combinaciones de

dichos activos, se selecciona aquélla que maximiza la convexidad.

En la siguiente Tabla 3.10 se muestra el performance de estas estrategias sobre el
periodo de prediccion 2003-2010 para los HPI de un afio y un mes, respectivamente. En
esta tabla se puede observar como ninguna estrategia es capaz de superar al mejor
modelo al HPI de un afio en el periodo 2003-2010 [VAR(1) que apuesta sobre la
curvatura de la ETTI sin banda de negociacion]. Igualmente, ninguna estrategia de las
mas empleadas en la literatura es capaz de superar al mejor modelo al HPI de un mes
[apuesta en nivel con el VAR(1) que minimiza el M-absoluto con D=HPI y para una
banda del 5%].
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RATIOS DE SHARPE ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS. (2003-2010)

Estrategias HPI
un ano 0.9203
Promedio butterflies
un mes 0.0341
un afio 0.4609
Ladder
un mes 0.0335
un ano 0.4830
Bullet
un mes 0.2169
un ano 0.4183
Barbell
un mes 0.0334
un afio 1.1131
Bond picking
un mes 0.0497

Tabla 3.10. Ratios de Sharpe de las distintas estrategias clasicas de renta fija entre los afios 2003 y el
2010 para el HPI de un afio y de un mes.
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3.5. Conclusiones.

En este capitulo hemos desarrollado diversas estrategias de gestion activa sobre carteras
de Deuda Publica del mercado espafiol basadas en apuestas sobre los movimientos de la
Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) mediante la prediccion de los
parametros del modelo de estimacion de la ETTI de Nelson y Siegel (1987). Dichos
parametros han sido predichos diariamente desde el 3 de Enero de 2003 hasta el 8 de
Febrero de 2010, con un horizonte temporal a un afio y a un mes, empleando diversas
técnicas de prediccion de series temporales paramétricas y no paramétricas. Tras aplicar
dichas metodologias de prediccion sobre los parametros del modelo de Nelson y Siegel,
nivel, pendiente y curvatura, para un Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI) de

un afo y de un mes, las conclusiones que se obtienen son las siguientes:

Desde el punto de vista estadistico, para el horizonte temporal de un afio, el modelo que
mejor predice el nivel (B,) es el modelo ECM(1) con una tendencia comun (nivel); el
modelo que mejor predice la pendiente (3;) es el modelo AR(1); y el que mejor predice
la curvatura (S,) es el AR(1). Por otra parte, para el horizonte temporal de un mes, el
modelo que mejor predice el nivel (8,) es el ECM(1) con dos tendencias comunes; el
modelo que mejor predice la pendiente (S,) es el VAR(1) sobre los cambios en los
parametros; y el mejor modelo para la curvatura (,) es el SNN(h). Puesto que nuestro
principal objetivo es comprobar cuél es el modelo que mejor predice el movimiento de
cada uno de los tres parametros del modelo de Nelson y Siegel, hemos analizado la
capacidad de acertar en el movimiento de tales parametros evaluando la significatividad
estadistica de los aciertos en signo de nuestras predicciones. Dicha significatividad se
estudia a partir de un modelo binomial que predice aleatoriamente subidas y bajadas de
los parametros en la misma proporcion que el porcentaje de aciertos obtenidos en el
periodo de entrenamiento (entre el 2 de Enero de 1993 y el 2 de Enero de 2003). De este
experimento concluimos que,

e SOlo el modelo ECM(1) con una tendencia comdn es capaz de mejorar
significativamente la prediccion del modelo binomial trivial sobre el pardmetro que
representa al nivel, f,, en el periodo de prediccion (2003-2010) para el horizonte
temporal de un afio. Ningun otro modelo es capaz de predecir significativamente mejor

que el modelo trivial en ambos horizontes temporales.
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e SoOlo las predicciones del modelo NN(h) mejoran significativamente al modelo
trivial sobre el pardmetro que representa a la pendiente, $,, en el periodo de prediccion
(2003-2010) con horizonte temporal de un afio. Para el horizonte temporal de un mes,
existen varios modelos capaces de superar al modelo trivial en el periodo 2003-2010.
Estos modelos son el VAR(1) sobre los cambios en los pardmetros, el NN(h) y el
SNN(h).

e Todos los modelos, excepto el VAR(1) sobre sobre los cambios en los pardmetros
en el caso de un afio, son capaces de mejorar a la prediccion del modelo trivial para el
pardmetro que representa a la curvatura, S, en el periodo de prediccion (2003-2010).

Esto se hace extensible a cada uno de los horizontes temporales de prediccion.

Con el fin de estudiar la capacidad de obtener beneficios de las predicciones realizadas,
se han implementado tres estrategias de inversién activas que intentan anticiparse al
mercado sobre la base de dichas predicciones de los movimientos de los parametros del

nivel, la pendiente y la curvatura de la ETTI en un HPI a un afio y a un mes.

La teoria de las expectativas establece que en la curva forward se reflejan las
expectativas que tienen los agentes del mercado sobre la futura evolucién de los tipos de
interés. Teniendo en cuenta dicha teoria, esas expectativas ya estan descontadas en la
ETTI. Por consiguiente, para tomar las posiciones sobre los activos de la cartera se han
comparado dichas expectativas sobre la evolucion futura del nivel, la pendiente y la

curvatura, con las mismas que sugieren los modelos de prediccion.

Como estrategia referencia para realizar las oportunas comparaciones (benchmark) se ha
considerado la mejor estrategia de inmunizacion para ambos HPI, empleando la ratio de
Sharpe como el estadistico que estudia el resultado econémico (performance) de cada
estrategia. Adicionalmente, para evitar sefiales que no aporten ningun tipo de
informacion, se ha utilizado una banda de negociacion del {5%}, ademas de estudiar el

caso en ausencia de dicha banda.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Los resultados indican que el benchmark fue superado por nuestras estrategias de
inversion basadas en la prediccion del nivel de la ETTI en la mayoria de los modelos
predictivos considerados al HPI de un afio. Todo ello cuando nos anticipamos
aumentando o disminuyendo la duracion de nuestra cartera de forma moderada (+1
mes) y de forma mas agresivas (+6 meses). Por lo general, la restriccion de la banda de
negociacion provoca que aumente el performance de los modelos en las apuestas en
nivel moderadas. En cambio, el efecto es el contrario en el performance de las apuestas
en nivel agresivas. Para el HPI de un mes, cuando nos anticipamos aumentando o
disminuyendo la duracion de nuestra cartera en +15 dias, el aumento de la banda de
negociacion tiene un efecto positivo en los modelos ya que, por lo general, logran
superar al benchmark al HPI.

De todas las estrategias que apuestan en nivel para cualquier modelo, tales como criterio
de seleccion de activos y forma (moderada y agresiva), la que mejor performance
proporciona al HPI de un afio es la estrategia que apuesta sobre movimientos en el nivel
con el modelo AR(1) con el criterio de minimizar el M-cuadrado, con duracion igual al
HPI, de forma agresiva y sin banda de negociacion, es decir, desplazando la duracién de
la cartera mas 6 menos seis meses sobre el HPI. Igualmente, para el HPI de un mes, el
mejor performance lo obtiene la estrategia que apuesta sobre movimientos en el nivel
con el modelo VAR(1) que minimiza el M-absoluto con duracion igual al HPI, para una
banda del 5%. Nuestras conclusiones sefialan que, en el periodo de prediccion (2003-
2010), sélo existe un modelo que predice el movimiento del nivel significativamente
mejor que el modelo binomial trivial desde el punto de vista estadistico. Por el
contrario, si hemos encontrado evidencia econémica de que varios modelos de
prediccién son capaces de mejorar el performance del benchmark al HPI de un afio y al

HPI de un mes.

En cuanto a las apuestas en pendiente, hemos encontrado que el modelo NN(h) al HPI
de un afio es el que mejor predice estadisticamente la direccion del parametro de la
pendiente sobre el periodo de prediccion, 2003-2010, y ademas, éste es el modelo que
ha obtenido el mejor performance sobre dicho periodo de prediccion. Aunque dicho
modelo es el mejor para este tipo de apuestas, el resto de modelos son también capaces

de superar al benchmark al HPI de un afio.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Por su parte, todos los modelos que apuestan sobre la curvatura al HPI a un afio han
obtenido un performance muy similar, siendo la evolucion diaria de su rentabilidad
estable a lo largo del periodo de prediccion y superior al benchmark en la mayor parte
de éste, 2003-2010. Estas caracteristicas de las apuestas sobre la curvatura al HPI de un
afio son extensibles al HPI de un mes, sin embargo sélo el modelo AR(1), con y sin
banda de negociacion, y el ECM(1) con una tendencia comun sin banda de negociacion
son capaces de superar al benchmark.

Hay que tenerse en cuenta que no tiene porque existir una relacion entre los modelos
que mejor predicen los diferentes movimientos de la ETTI y los que obtienen mejor
performance, dado que se han tomado las posiciones en las carteras comparandose los
movimientos de la ETTI que los agentes del mercado esperan que se produzcan al
horizonte de un afio (un mes), a través de los tipos forward, y los movimientos que
sugieren los modelos de prediccion. Aun asi, si se ha logrado dicha relacién en las
apuestas en pendiente y en curvatura al HPI de un afio, no asi en el HPI de un mes,
consiguiendo de esta forma que el modelo NN(h) para la pendiente y todos los modelos
para la curvatura, excepto el VAR(1) sobre los cambios en los parametros, sean los que

mejor predicen y los que mejor performance obtienen.

Finalmente, de todas las estrategias estudiadas para todo el periodo de prediccion
analizado, la estrategia de mejor performance (mayor ratio de Sharpe) para un HPI de
un afo es el VAR(1) que apuesta sobre la curvatura en ausencia de banda de
negociacion. Por su parte, la estrategia que obtiene mejor performance para el HPI de
un mes es la apuesta en nivel con el modelo de prediccion VAR(1) que minimiza el M-

absoluto, con duracion igual al HPI y para una banda del 5%.

Los resultados de este capitulo pueden ser empleados para tomar decisiones sobre la
evolucidn de los tipos a un horizonte temporal de un afio y de un mes, resultando Utiles
en la gestion de activos y pasivos de una entidad de crédito, la cobertura frente a la
evolucion en los tipos de interés, la especulacion en el mercado spot 6 forward, etc.
Ademas, hemos demostrado analiticamente que se pueden aplicar estrategias activas en
mercados de renta fija tomando las posiciones en la cartera segun las predicciones
realizadas por modelos econometricos sobre los parametros que caracterizan a la ETTI
(nivel, pendiente y curvatura), siendo éstas mas rentables para periodos a largo plazo,
por ejemplo a un afo vista, principalmente con aquellas estrategias que apuesten sobre

el futuro movimiento de la curvatura de la ETTI.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

ANEXO A
BONDAD DE LA PREDICCION PARA LOS SUBPERIODOS EVALUADOS.

En todo el anexo se va a considerar tanto el periodo de prediccion completo (2003-
2010) como dos subperiodos de este como son el subperiodo 2003-2007 y el 2008-
2010. El primero de ellos esta formado por la informacion existente entre el 3 de Enero
de 2003 y el 31 de Diciembre del 2007, y el segundo subperiodo abarca la informacién
entre el 1 de Enero de 2008 y el 8 de Febrero de 2010. De esta forma, se estudia la
posible estabilidad de las predicciones de los pardmetros durante periodos tan diferentes

como los sefalados.

La razdn a esta distincion entre ambos subperiodos se debe a que en el afio 2008 se
produjo un punto de inflexién en la evolucién de la economia mundial, quebrandose el
mayor periodo de crecimiento continuado desde los afios sesenta®’. En efecto, hasta
2007 la economia mundial se mantuvo en una senda de dinamismo, que se rompié como
consecuencia de las turbulencias financieras surgidas en Estados Unidos a raiz de la
crisis inmobiliaria que sufrié dicha economia y que adquirieron con rapidez una
dimensién global. Las tensiones generadas en los mercados financieros internacionales
comprometieron la solvencia de algunas entidades sistémicamente relevantes,
trasladandose a otros activos, mercados y economias, hasta devenir en una crisis
financiera global. Los efectos de la crisis sobre la economia real se hicieron patentes en
una situacién de recesién econémica global. A su vez, el cambio de clima en la
coyuntura internacional coincidié con un deterioro de la situacion inflacionista de
caracter bastante generalizado (tras varios afios de moderacion de la inflacion a nivel
mundial), vinculado a las intensas subidas del precio del petréleo, de las materias
primas agricolas y, en general, de los alimentos, en un marco de fuerte expansion del
gasto global, con una composicion sesgada hacia la demanda de esta clase de bienes. La
coincidencia del recrudecimiento de las tensiones inflacionistas con el debilitamiento
del crecimiento econémico y con la inestabilidad financiera dio lugar a la aparicion de

dificiles dilemas para la conduccion de la politica econémica.

%" El cambio en las fases del ciclo ocurrida en 2008 ha sido detectado formalmente por Berge y Jorda
(2011) mediante la aplicacion de modernas herramientas estadisticas basadas en la teoria de deteccion de
sefiales.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

La crisis financiera internacional, se superpuso en 2008 al ajuste que habia iniciado la
economia espafiola, lo que gener6 un endurecimiento de las condiciones de
financiacion, un deterioro de la confianza de los agentes y una caida de la riqueza de las
familias, desencadenando a su vez una desaceleracion del crédito y un retroceso de la
demanda interna en un contexto de ausencia de los apoyos externos que en otras
circunstancias habrian amortiguado el descenso del gasto interno. Este desplome del
gasto repercutié muy negativamente sobre la actividad y el empleo, que empez6 a caer
por primera vez desde 1994. Asimismo, se produjo un severo deterioro de las finanzas
publicas como consecuencia de la intensa contraccion de la actividad y de las medidas

excepcionales de estimulo.

En el afio 2010, la crisis de la deuda soberana en Europa, iniciada en Grecia y
contagiada con rapidez al conjunto del area del euro, reavivo las tensiones financieras y
obligé cambiar con relativa urgencia el tono de las politicas fiscales en el conjunto de la

Union Econdmica y Monetaria que hasta entonces venian siendo acomodaticias.

Esta crisis de la deuda soberana, originada principalmente por la existencia de
importantes desequilibrios acumulados en algunos Estados miembros, afect6 con fuerza
a la economia espafiola debido a la existencia de factores de fondo que situaban nuestra
economia en una posicion de vulnerabilidad, provocando un drastico cambio en la
orientacion de la politica econdmica en un contexto de destruccion de empleo que

erosiona la confianza de los agentes econdmicos y la capacidad de recuperacion.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

PARAMETRO S,
Modelos a un afio Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 -1.0309 0.5956 1.1905 0.9539 0.0517
AR(1) 2008-2010 0.3798 0.2968 0.4817 0.7499 | -0.0564
2003-2010 -0.7869 0.7704 1.1010 0.9714 0.2803
2003-2007 -0.1819 0.6719 0.6958 0.9473 0.1060
RW 2008-2010 0.9580 0.4315 1.0504 0.7523 | -0.0497
2003-2010 0.0153 0.7690 0.7689 0.9543 0.2186
2003-2007 -0.7743 0.5222 0.9339 0.9383 | -0.1497
VAR(1) 2008-2010 0.3366 0.3738 0.5025 0.8298 | -0.0257
2003-2010 -0.5822 0.6529 0.8746 0.9576 | -0.0457
2003-2007 0.5650 0.6617 0.8699 0.9573 0.0370
VAR(1) cambios
2008-2010 1.5269 0.4401 1.5889 0.8331 | -0.0500
en los parametros
2003-2010 0.7314 0.7266 1.0308 0.9612 0.1353
2003-2007 -0.3254 0.4884 0.5868 0.9289 | -0.2501
ECM(1) una
) 2008-2010 0.6869 0.3460 0.7689 0.8061 | -0.0424
tendencia
2003-2010 -0.1503 0.6038 0.6221 0.9508 | -0.0861
2003-2007 0.1663 0.6499 0.6706 0.9546 0.1026
ECM(1) dos
) 2008-2010 1.2810 0.4350 1.3526 0.8335 | -0.0433
tendencias
2003-2010 0.3591 0.7482 0.8297 0.9629 0.2129
2003-2007 -0.7944 1.7112 1.8861 0.9228 0.0568
NN(h) 2008-2010 1.3050 0.6761 1.4691 0.5759 | -0.0164
2003-2010 -0.4312 1.7695 1.8208 0.9300 0.2153
2003-2007 -0.9240 1.3368 1.6247 0.9123 0.0027
SNN(h) 2008-2010 0.8419 0.6737 1.0775 0.6860 | -0.0153
2003-2010 -0.6186 1.4151 1.5440 0.9228 0.1925
2003-2007 -0.1700 0.6591 0.6804 0.9410 0.1267
FORWARD 2008-2010 0.9335 0.4593 1.0400 0.7297 | -0.0446
2003-2010 0.0209 0.7549 0.7549 0.9465 0.2200

Tabla A.1. Bondad de la prediccion del parametro S, con los diferentes modelos a un afio.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

PARAMETRO g,
Modelos a un afio Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 1.0028 1.3224 1.6592 0.9830 0.3233
AR(1) 2008-2010 -3.0348 0.4495 3.0678 0.8781 | -0.0353
2003-2010 0.3044 1.9531 1.9760 0.9927 0.0799
2003-2007 0.5316 0.9821 1.1164 0.9457 0.0946
RW 2008-2010 -4.0841 1.2438 4.2687 0.9339 | -0.0155
2003-2010 -0.2669 2.0283 2.0452 0.9877 0.2399
2003-2007 1.0844 1.3243 1.7112 0.9828 0.2957
VAR(1) 2008-2010 -3.0857 0.4500 3.1182 0.8769 | -0.0362
2003-2010 0.3631 1.9936 2.0258 0.9930 0.0896
2003-2007 0.3573 1.0343 1.0939 0.9612 0.1443
VAR(1) cambios
2008-2010 -4.3084 1.3135 4.5034 0.9525 | -0.0145
en los parametros
2003-2010 -0.4497 2.0732 2.1208 0.9913 0.2659
2003-2007 2.0083 1.3375 2.4127 0.9814 0.1892
ECM(1) una
) 2008-2010 -2.7196 0.5699 2.7785 0.9129 | -0.0237
tendencia
2003-2010 1.1905 2.1760 2.4798 0.9938 0.1495
2003-2007 0.8185 1.0974 1.3687 0.9638 0.1899
ECM(1) dos
] 2008-2010 -4.1363 1.3317 4.3446 0.9521 | -0.0134
tendencias
2003-2010 -0.0386 2.1945 2.1942 0.9918 0.2957
2003-2007 0.9877 2.2394 2.4468 0.9355 0.2750
NN(h) 2008-2010 -3.5357 1.4918 3.8365 0.7762 | -0.0213
2003-2010 0.2052 2.7313 2.7381 0.9548 0.0051
2003-2007 0.2970 2.1124 2.1324 0.9284 0.1429
SNN(h) 2008-2010 -4.0132 1.0853 4.1568 0.8087 | -0.0098
2003-2010 -0.4485 2.5598 2.5980 0.9549 0.1091
2003-2007 -0.1582 0.8488 0.8631 0.9309 0.0303
FORWARD 2008-2010 -4.5054 1.0042 4.6156 0.8954 | -0.0131
2003-2010 -0.9102 1.8641 2.0739 0.9846 0.1931

Tabla A.2. Bondad de la prediccion del parametro B, con los diferentes modelos a un afio.
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PARAMETRO g,
Modelos a un afio Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 -0.4986 0.5184 0.7191 0.6455 0.0478
AR(1) 2008-2010 -0.1029 0.2370 0.2580 0.5870 -0.0019
2003-2010 -0.4302 0.5043 0.6627 0.6756 0.0404
2003-2007 -0.1995 0.6158 0.6471 0.6734 -0.2039
RW 2008-2010 0.3206 0.8596 0.9160 0.5307 -0.0052
2003-2010 -0.1095 0.6926 0.7010 0.6641 -0.3171
2003-2007 -0.5417 0.5095 0.7436 0.6328 0.0152
VAR(1) 2008-2010 -0.0687 0.2377 0.2470 0.5875 -0.0013
2003-2010 -0.4599 0.5064 0.6840 0.6782 0.0397
2003-2007 -0.2413 0.6425 0.6861 0.7316 -0.1661
VAR(1) cambios
2008-2010 0.3163 0.8350 0.8915 0.7240 -0.0068
en los parametros
2003-2010 -0.1449 0.7114 0.7258 0.7554 -0.2610
2003-2007 0.6042 0.5821 0.8389 0.7161 0.1724
ECM(1) una
) 2008-2010 0.4867 0.3478 0.5978 0.7638 -0.0005
tendencia
2003-2010 0.5839 0.5505 0.8023 0.7211 0.1922
2003-2007 1.3068 0.5094 1.4025 0.6184 -0.0027
ECM(1) dos
) 2008-2010 1.4389 0.4583 1.5098 0.7904 -0.0020
tendencias
2003-2010 1.3296 0.5032 1.4216 0.6475 -0.0942
2003-2007 -0.6198 0.6947 0.9308 0.6356 0.1190
NN(h) 2008-2010 -0.2141 1.0004 1.0212 0.0656 -0.0019
2003-2010 -0.5496 0.7715 0.9471 0.4854 0.1332
2003-2007 -0.2111 0.7991 0.8262 0.7691 0.0592
SNN(h) 2008-2010 0.2401 0.8039 0.8376 0.1750 -0.0002
2003-2010 -0.1330 0.8177 0.8282 0.6813 0.0526
2003-2007 -0.3558 0.5291 0.6375 0.6052 0.0561
FORWARD 2008-2010 0.1103 0.4853 0.4968 0.8193 0.0010
2003-2010 -0.2752 0.5507 0.6154 0.6766 0.1051

Tabla A.3. Bondad de la prediccion del parametro S, con los diferentes modelos a un afio.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

PARAMETRO S,
Modelos a un mes Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 | -0.1334 0.2241 0.2607 0.6441 | -0.1762
AR(1) 2008-2010 | 0.0146 0.4250 0.4249 0.7669 | -0.3503
2003-2010 | -0.0918 0.3021 0.3156 0.7334 | -0.2307
2003-2007 | -0.0259 0.2280 0.2294 0.6345 | -0.2092
RW 2008-2010 | 0.0554 0.4409 0.4439 0.7674 | -0.3549
2003-2010 | -0.0030 0.3054 0.3053 0.7210 | -0.2902
2003-2007 | -0.1934 0.3630 0.4112 0.8783 0.5802
VAR(1) 2008-2010 | 0.1453 0.5146 0.5343 0.8497 0.1939
2003-2010 | -0.0982 0.4384 0.4492 0.8856 0.4716
2003-2007 | 0.0378 0.2210 0.2241 0.7135 | -0.1770
VAR(1) cambios en
2008-2010 | 0.1004 0.4342 0.4452 0.8250 | -0.3383
los parametros
2003-2010 | 0.0554 0.2980 0.3030 0.7862 | -0.2736
2003-2007 | -0.0912 0.2504 0.2664 0.7814 0.1371
ECM(1) una
) 2008-2010 | 0.0860 0.4303 0.4384 0.8232 | -0.2282
tendencia
2003-2010 | -0.0414 0.3215 0.3241 0.8205 | -0.0079
2003-2007 | -0.0189 0.2199 0.2206 0.7143 | -0.1637
ECM(1) dos
) 2008-2010 | 0.0692 0.4293 0.4344 0.8253 | -0.3462
tendencias
2003-2010 | 0.0058 0.2967 0.2967 0.7883 | -0.2612
2003-2007 | -0.0677 0.2898 0.2975 0.6989 0.1420
NN(h) 2008-2010 | 0.0859 0.4556 0.4632 0.7682 | -0.2421
2003-2010 | -0.0245 0.3513 0.3521 0.7456 | -0.0182
2003-2007 | -0.0461 0.3248 0.3280 0.7114 0.0706
SNN(h) 2008-2010 | 0.0580 0.4694 0.4726 0.8221 | -0.2132
2003-2010 | -0.0168 0.3740 0.3743 0.7665 | -0.0471
2003-2007 | -0.0153 0.2369 0.2373 0.6311 | -0.1521
FORWARD 2008-2010 | 0.0512 0.4785 0.4807 0.6742 | -0.2925
2003-2010 | 0.0034 0.3248 0.3247 0.6633 | -0.2404

Tabla A.4. Bondad de la prediccion del pardmetro S, con los diferentes modelos a un mes.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

PARAMETRO g,
Modelos a un mes Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 | 0.2172 0.7459 0.7766 0.9552 0.8675
AR(1) 2008-2010 | -0.4294 0.9336 1.0268 0.9375 0.5019
2003-2010 | 0.0355 0.8538 0.8543 0.9558 0.7523
2003-2007 | 0.0493 0.2899 0.2940 0.5208 | -0.2864
RW 2008-2010 | -0.2101 0.7386 0.7672 0.8682 | -0.1329
2003-2010 | -0.0236 0.4765 0.4770 0.7837 | -0.1133
2003-2007 | 0.2595 0.7245 0.7693 0.9525 0.8590
VAR(1) 2008-2010 | -0.4454 0.9391 1.0386 0.9373 0.4951
2003-2010 | 0.0614 0.8516 0.8536 0.9552 0.7457
_ 2003-2007 | 0.0350 0.2757 0.2778 0.6333 | -0.2393
VAR(1) cambios en
2008-2010 | -0.2196 0.7360 0.7674 0.9028 | -0.1129
los parametros
2003-2010 | -0.0365 0.4688 0.4701 0.8419 | -0.0844
2003-2007 | 0.3303 0.5520 0.6431 0.9063 0.7407
ECM(1) una
) 2008-2010 | -0.3011 0.7853 0.8403 0.9102 0.2764
tendencia
2003-2010 | 0.1529 0.6875 0.7042 0.9252 0.6035
2003-2007 | 0.1005 0.2772 0.2948 0.6383 | -0.2235
ECM(1) dos
] 2008-2010 | -0.1976 0.7340 0.7594 0.9019 | -0.1208
tendencias
2003-2010 | 0.0167 0.4737 0.4738 0.8452 | -0.0626
2003-2007 | 0.0098 0.3508 0.3508 0.6631 0.2167
NN(h) 2008-2010 | -0.1739 0.8702 0.8866 0.8866 0.1647
2003-2010 | -0.0418 0.5548 0.5562 0.8246 0.1942
2003-2007 | 0.0347 0.3646 0.3661 0.6605 0.0293
SNN(h) 2008-2010 | -0.1515 0.8500 0.8626 0.8994 | -0.0064
2003-2010 | -0.0176 0.5526 0.5527 0.8269 0.0240
2003-2007 | -0.0676 0.2973 0.3047 0.5661 | -0.1192
FORWARD 2008-2010 | -0.3201 0.7546 0.8190 0.8200 | -0.0514
2003-2010 | -0.1385 0.4860 0.5053 0.7618 | -0.0245

Tabla A.5. Bondad de la prediccion del parametro 3, con los diferentes modelos a un mes.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

PARAMETRO g,
Modelos a un mes Periodo Media | Desviacion tipica] RMSE P1 P260
2003-2007 | -0.3011 0.5073 0.5898 0.8230 0.6385
AR(1) 2008-2010 | -0.2235 0.5887 0.6292 0.5326 0.0492
2003-2010 | -0.2793 0.5324 0.6011 0.7241 0.4108
2003-2007 | -0.0270 0.3758 0.3766 0.4394 | -0.3214
RW 2008-2010 | 0.0300 0.8520 0.8517 0.5064 | -0.4335
2003-2010 | -0.0110 0.5531 0.5530 0.4860 | -0.4466
2003-2007 | -0.2622 0.4065 0.4836 0.7229 0.4566
VAR(1) 2008-2010 | -0.3190 0.6072 0.6854 0.5623 0.0102
2003-2010 | -0.2782 0.4721 0.5478 0.6492 0.2274
_ 2003-2007 | -0.0310 0.3573 0.3585 0.5306 | -0.2825
VAR(1) cambios en
2008-2010 | 0.0291 0.8113 0.8110 0.6066 | -0.4144
los parametros
2003-2010 | -0.0141 0.5265 0.5265 0.5832 | -0.4179
2003-2007 | -0.0001 0.5314 0.5312 0.7924 0.5111
ECM(1) una
) 2008-2010 | 0.3662 0.8921 0.9635 0.7435 0.3300
tendencia
2003-2010 | 0.1028 0.6734 0.6810 0.7807 0.4133
2003-2007 | 0.2318 0.3573 0.4258 0.4523 | -0.2735
ECM(1) dos
) 2008-2010 | 0.2017 0.7716 0.7968 0.5473 | -0.3853
tendencias
2003-2010 | 0.2233 0.5090 0.5557 0.5143 | -0.3985
2003-2007 | -0.0916 0.3629 0.3742 0.5033 | -0.0319
NN(h) 2008-2010 | -0.1110 0.7369 0.7445 0.5225 0.0099
2003-2010 | -0.0971 0.4971 0.5064 0.5161 | -0.0354
2003-2007 | -0.0363 0.4234 0.4248 0.5524 0.0165
SNN(h) 2008-2010 | -0.0886 0.6608 0.6661 0.4994 | -0.1442
2003-2010 | -0.0510 0.5019 0.5044 0.5276 | -0.0892
2003-2007 | -0.3088 0.5206 0.6051 0.7617 0.5715
FORWARD 2008-2010 | -0.5243 0.7544 0.9181 0.6078 0.0886
2003-2010 | -0.3694 0.6033 0.7072 0.7002 0.3518

Tabla A.6. Bondad de la prediccion del pardmetro 3, con los diferentes modelos a un mes.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

En este Anexo A se puede observar como el mejor modelo para el nivel (8,) en el
horizonte temporal de un afio es, ademas, el parametro mas estable entre subperiodos.
Por otro lado, una de las reacciones de la crisis econdmica en el subperiodo 2008-2010
fue que la pendiente de la ETTI creci6 de forma brusca en poco tiempo, ver Figuras 3.1
y 3.5. Esto provoca que las predicciones de la pendiente (f3;) entre el 2008 y 2010 sean
considerablemente malas. Por su parte, los diferentes modelos obtienen unas
predicciones bastante estables para la curvatura (S,). Ademas, corroboramos que las
predicciones son mas precisas y mas estables en el horizonte temporal a un mes. Aun
asi, la prediccién de la pendiente dentro del subperiodo 2008-2010 sigue siendo poco

precisa.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

ANEXO B
PORCENTAJE DE ACIERTO EN LA DIRECCION DE LOS PARAMETROS.

Modelos a un afio Periodo Bo B1 B2

2003-2007 45.27 52.52 60.76

AR(1) 2008-2010 97.08 80.66 90.15
2003-2010 54.23 57.39 65.85

2003-2007 64.73 51.15 56.95

VAR(1) 2008-2010 90.51 78.83 91.24
2003-2010 69.19 55.93 62.88

VAR(L) cambios en los 2003-2007 54.73 65.73 36.49
) 2008-2010 2.92 4.74 47.81
parametros 2003-2010 45,77 55.18 38.45
2003-2007 75.19 33.74 65.5

ECM(1) una tendencia 2008-2010 83.21 90.51 81.02
2003-2010 76.58 43.56 68.18

2003-2007 54.73 21.98 60.38

ECM(1) dos tendencias 2008-2010 2.92 33.58 45.26
2003-2010 45,77 23.99 57.77

2003-2007 22.82 55.27 62.14

NN(h) 2008-2010 19.34 82.85 83.21
2003-2010 22.22 60.04 65.78

2003-2007 38.02 48.93 70.31

SNN(h) 2008-2010 67.52 67.88 74.45
2003-2010 43.12 52.21 71.02

2003-2007 60.31 71.68 64.35

FORWARD 2008-2010 51.09 13.14 66.79
2003-2010 58.71 61.55 64.77

Tabla B.1. Porcentaje de acierto de cada uno de los modelos de prediccion en la direccion del
movimiento de los pardmetros a un afio y para los diferentes periodos.
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Valores del estadistico binomial sobre el acierto en la direccion de los parametros

Modelos a un afio Periodo Bo B1 B2
2003-2007 593.50 688.50 796.50
AR(1) 2008-2010 266.50 221.50 247.50
2003-2010 859.50 909.50 1043.50
2003-2007 848.50 670.50 746.50
VAR(1) 2008-2010 248.50 216.50 250.50
2003-2010 1096.50 886.50 996.50
2003-2007 717.50 861.50 478.50
VAI?(l) camblos en los 2008-2010 8.50 13.50 131.50
parametros
2003-2010 725.50 874.50 609.50
2003-2007 985.50 442.50 858.50
ECM(1) una tendencia 2008-2010 228.50 248.50 222.50
2003-2010 1213.50 690.50 1080.50
2003-2007 717.50 288.50 791.50
ECM(1) dos tendencias 2008-2010 8.50 92.50 124.50
2003-2010 725.50 380.50 915.50
2003-2007 299.50 724.50 814.50
NN(h) 2008-2010 53.50 227.50 228.50
2003-2010 352.50 951.50 1042.50
2003-2007 498.50 641.50 921.50
SNN(h) 2008-2010 185.50 186.50 204.50
2003-2010 683.50 827.50 1125.50
2003-2007 790.50 939.50 843.50
FORWARD 2008-2010 140.50 36.50 183.50
2003-2010 930.50 975.50 1026.50

Tabla B.2. Estadistico sobre el porcentaje de acierto en la direccion de los parametros al horizonte de un
afio, nimero de aciertos corregidos por continuidad de cada modelo en el periodo de prediccién sobre la
direccion del pardmetro correspondiente.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Estadistico sobre la direccion de los parametros

Parametros a un afio Media Desviacion tipica r{, T p (SoB?
Bo 1144.000 17.826 1109.061 | 1178.939 | 72.22% B
B1 888.337 19.752 849.624 927.050 |56.08% B
B 836.463 19.868 797.522 875.404 |52.81% B

Tabla B.3. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un afio.
Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de prediccion
entre 02/01/2003 y 08/02/2010.

Pardmetros a un afio Media Desviacién tipica r{, T p (SoB?
Bo 946.1111 16.2114 914.3374 | 977.8848 | 72.22% B
B1 734.6725 17.9626 699.4665 | 769.8785 |56.08% B
B2 691.7719 18.0684 656.3585 | 727.1854 |52.81% B

Tabla B.4. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un afio.
Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de prediccion
entre 02/01/2003 y 31/12/2007.

Parametros a un afio Media Desviacién tipica 1'6 Ty p (SoB?
Bo 195.7921 7.4756 181.1401 | 210.4440 | 71.46% B
B1 146.7079 8.2557 130.5271 | 162.8888 |53.54% S
B 151.6980 8.2287 135.5701 | 167.8260 |55.36% B

Tabla B.5. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un afio.
Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de prediccion
entre 01/01/2008 y 08/02/2010.
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Localizacion de los modelos por regiones

Modelos a un afio Periodo

=
o
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2003-2010
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NN(h) 2008-2010
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Tabla B.6. Informacidn de la region en la que se encuentra cada modelo de prediccion con un horizonte
temporal de un afio para los diferentes periodos. Los cuadros resaltados en negrita sefialan rechazo de la
hip6tesis nula de igual capacidad predictiva que el modelo binomial descrito.
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Porcentaje de acierto en la direccion de los parametros

Modelos a un mes Periodo Bo B1 B2

2003-2007 46.72 47.56 56.56

AR(1) 2008-2010 63.87 48.05 67.97
2003-2010 51.54 47.69 59.77

2003-2007 52.82 46.79 55.04

VAR(1) 2008-2010 50.98 47.27 60.35
2003-2010 52.31 46.93 56.53

VAR(1) cambios en los 2003-2007 54.58 60.08 60.23
) 2008-2010 50.98 56.05 59.18
parametros 2003-2010 53.57 58.95 59.93
2003-2007 53.59 45.42 53.13

ECM(1) una tendencia 2008-2010 51.95 48.05 56.64
2003-2010 53.13 46.16 54.12

2003-2007 56.11 47.79 53.28

ECM(1) dos tendencias 2008-2010 53.91 55.66 61.33
2003-2010 55.49 50.00 55.54

2003-2007 50.99 53.05 57.48

NN(h) 2008-2010 58.2 55.86 62.11
2003-2010 53.02 53.84 58.78

2003-2007 47.71 56.72 60.69

SNN(h) 2008-2010 56.64 54.1 69.34
2003-2010 50.22 55.98 63.12

2003-2007 49.54 60.00 54.27

FORWARD 2008-2010 43.16 44.34 57.03
2003-2010 47.75 55.6 55.05

Tabla B.7. Porcentaje de acierto de cada uno de los modelos de prediccion en la direccion del
movimiento de los pardmetros a un mes y para los diferentes periodos.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Valores del estadistico binomial sobre el acierto en la direccion de los parametros

Modelos a un mes Periodo Bo B1 B2

2003-2007 612.50 623.50 741.50

AR(1) 2008-2010 327.50 246.50 348.50
2003-2010 939.50 869.50 1089.50

2003-2007 692.50 613.50 721.50

VAR(1) 2008-2010 261.50 242.50 309.50
2003-2010 953.50 855.50 1030.50

VAR(L) cambios en los 2003-2007 715.50 787.50 789.50
) 2008-2010 261.50 287.50 303.50
parametros 2003-2010 976.50 1074.50 1092.50
2003-2007 702.50 595.50 696.50

ECM(1) una tendencia 2008-2010 266.50 246.50 290.50
2003-2010 968.50 841.50 986.50

2003-2007 735.50 626.50 698.50

ECM(1) dos tendencias 2008-2010 276.50 285.50 314.50
2003-2010 1011.50 911.50 1012.50

2003-2007 668.50 695.50 753.50

NN(h) 2008-2010 298.50 286.50 318.50
2003-2010 966.50 981.50 1071.50

2003-2007 625.50 743.50 795.50

SNN(h) 2008-2010 290.50 277.50 355.50
2003-2010 915.50 1020.50 1150.50

2003-2007 649.50 786.50 711.50

FORWARD 2008-2010 221.50 227.50 292.50
2003-2010 870.50 1013.50 1003.50

Tabla B.8. Estadistico sobre el porcentaje de acierto en la direccion de los parametros al horizonte de un
mes, nimero de aciertos corregidos por continuidad de cada modelo en el periodo de prediccidn sobre la

direccion del pardmetro correspondiente.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Estadistico sobre la direccion de los parametros

Parametros a un mes Media Desviacion tipica o LA p ¢SoB?
Bo 1022.303 21.183 980.7858 | 1063.820 |56.11% B
B1 912.871 21.342 871.0403 | 954.701 |50.10% S
B 919.418 21.342 877.5892 | 961.247 |50.46% S

Tabla B.9. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un
mes. Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de
prediccion entre 02/01/2003 y 08/02/2010.

Pardmetros a un mes Media Desviacion tipica r6 Ty p (SoB?
Bo 735.0257 17.9614 699.8220 | 770.2293 |56.11% B
B1 656.3450 18.0969 620.8757 | 691.8143 | 50.10% S
B 661.0524 18.0962 625.5845 | 696.5202 |50.46% S

Tabla B.10. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un
mes. Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de
prediccion entre 02/01/2003 y 31/12/2007.

Parametros a un mes Media Desviacion tipica 1'6 Ty p (SoB?
Bo 281.4586 11.2576 259.3940 | 303.5231 |54.97% B
B1 272.1866 11.2911 250.0565 | 294.3167 |53.16% S
B 260.8717 11.3117 238.7013 | 283.0421 |50.95% B

Tabla B.11. Valores que caracterizan al modelo binomial y normal para cada beta en la direccién a un
mes. Extraidos del periodo de entrenamiento con unas bandas de significacion al 5%. Periodo de
prediccion entre 01/01/2008 y 08/02/2010.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Localizacién de los modelos por regiones

Modelos a un mes Periodo
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Tabla B.12. Informacion de la regién en la que se encuentra cada modelo de prediccion con un horizonte
temporal de un mes para los diferentes periodos. Los cuadros resaltados en negrita sefialan rechazo de la
hip6tesis nula de igual capacidad predictiva que el modelo binomial descrito.
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ANEXO C

TRATAMIENTO DE LOS OUTLIERS EN LA METODOLOGIA DE NELSON Y
SIEGEL (1987).

Un problema muy comun en la estimacion de la ETTI con la informacidn de los precios
de mercado es la aparicion de outliers. Estas observaciones distorsionan la
parsimoneidad de la ETTI ajustada. El tratamiento usado sobre los outliers esta basado
en el propuesto por el profesor Antonio Diaz Pérez en su péagina web
(http://www.uclm.es/area/aef/Etti.asp). Este procedimiento consiste en obtener el precio
tedrico de cada activo usando la ETTI ajustada por el modelo de Nelson y Siegel
(1987), para posteriormente, calcular la TIR de ese precio tedrico y compararla con la
TIR del mercado. Por altimo, si el error es elevado, se vuelve a estimar la ETTI
omitiendo dicho activo. Concretamente, los pasos que se han desarrollado para eliminar
los outliers durante el ajuste de la ETTI por el modelo de Nelson y Siegel son los
siguientes:

1. Calcular la ETTI por el modelo de Nelson y Siegel sin eliminar ningtn outlier. Si la
funcién objetivo de Nelson y Siegel es inferior a la unidad®, entonces se considera que
ese dia no existe ningun outlier, y por consiguiente, se trabaja con la ETTI ajustada sin
eliminar ningun activo.

2. Calcular la media y la desviacion tipica de las diferencias entre las TIR tedricas y
las TIR de mercado si la funcion objetivo de Nelson y Siegel en el Paso 1 es superior a
la unidad. Eliminar aquellos activos cuyas diferencias sean superiores (inferiores) a la
banda compuesta por la media mas (menos) dos veces la desviacidn tipica, y se vuelve a
calcular la ETTI. Si la nueva funcion objetivo es inferior a la unidad pasamos al dia
siguiente.

3. Volver al Paso 2 hasta que la funcion objetivo sea inferior a la unidad. En el caso en
el que todos los activos estén dentro de la banda de desviaciones tipicas pero la funcién
objetivo siga siendo superior a la unidad, eliminar Gnicamente al activo cuya diferencia
entre la TIR tedrica y la de mercado sea méaxima, y volver a calcular la ETTI. Si la

nueva funcién objetivo es inferior a la unidad pasamos al dia siguiente.

% Hemos decidido usar el valor igual a uno porque, por lo general, los dias en los que no existe ningdn
outlier el valor de la funcidn objetivo de Nelson y Siegel es siempre inferior a dicha unidad. Esta unidad

. 2 P.—p:)?
equivale a B, L = {-‘:1% <1
13 A
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4. Utilizar la ETTI del dia anterior mas proximo en los dias donde se coticen pocos
activos (esos dias pueden ser el 24 de Diciembre, el 5 de Enero o algunas fechas en las

que se paguen cupones>?).

Con el algoritmo descrito se logra que los parametros de la ETTI ajustada por el modelo
de Nelson y Siegel sean estables, para asi, en concordancia con la teoria econémica,

evitar que estos experimenten movimientos no realistas.

% Recordar que una de las depuraciones de los activos que hemos realizado en nuestra base de datos (ver
Anexo A del Capitulo 1I) era eliminarlos en fechas cercanas al pago de cupones por distorsiones
derivadas del “lavado de cupon”. Este se da porque los cupones estan sujetos a retencién fiscal para los
inversores residentes. En cambio, los inversores no residentes con caracter general estan exentos de dicha
retencion. Este diferente tratamiento fiscal entre residentes y no residentes da lugar al lavado de cupén a
través del cual los residentes ceden temporalmente a los no residentes sus activos en el periodo en que
estos pagan cupo6n a fin de evitar la retencion sobre los mismos, ver Morini Marrero (1998).
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ANEXO D

RATIOS DE SHARPE.

Ratios de Sharpe al HPI de un afio (banda 0%b).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 0.1910 0.1902 0.2083 0.2105
AR(2) 2008-2010 0.0706 0.0547 0.3932 0.3905
2003-2010 0.1578 0.1551 0.2250 0.2264
2003-2007 0.1694 0.1687 0.1871 0.1900
VAR(1) 2008-2010 0.0665 0.0477 0.3459 0.3439
2003-2010 0.1410 0.1376 0.2024 0.2044
VAR(1) 2003-2007 0.1323 0.1259 0.1166 0.1166
cambios en los 2008-2010 -0.1037 -0.1091 -0.0668 -0.0725
parametros 2003-2010 0.0806 0.0747 0.0773 0.0762
<DE 2003-2007 0.1525 0.1519 0.1638 0.1685
< ECM(1) una
% ] 2008-2010 0.0501 0.0311 0.3024 0.2967
tendencia
a
o) 2003-2010 0.1251 0.1217 0.1782 0.1809
= 2003-2007 0.1323 0.1259 0.1166 0.1166
ECM(1) dos
] 2008-2010 -0.1038 -0.1092 -0.0652 -0.0709
tendencias
2003-2010 0.0805 0.0746 0.0777 0.0766
2003-2007 0.1657 0.1619 0.1583 0.1564
NN(h) 2008-2010 -0.0870 -0.0829 0.0186 0.0122
2003-2010 0.1088 0.1068 0.1246 0.1220
2003-2007 0.1693 0.1662 0.1751 0.1750
SNN(h) 2008-2010 0.0459 0.0149 0.2369 0.2308
2003-2010 0.1359 0.1281 0.1751 0.1740
2003-2007 0.1233 0.1134 0.1138 0.1190
Inmunizacion 2008-2010 -0.0105 -0.0200 0.1668 0.1602
2003-2010 0.0906 0.0814 0.1158 0.1188

Tabla D.1.1. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel moderada y la inmunizacién para el horizonte de

un afio, sin bandas de negociacion para los diferentes periodos.
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Ratios de Sharpe al HPI de un afio (banda 0%b).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 0.2137 0.2081 0.2088 0.2115
AR(1) 2008-2010 0.5241 0.5274 0.8782 0.8733
2003-2010 0.2587 0.2556 0.3069 0.3081
2003-2007 0.1249 0.1248 0.1348 0.1391
VAR(1) 2008-2010 0.4812 0.4780 0.7303 0.7268
2003-2010 0.1935 0.1925 0.2423 0.2444
VAR(1) 2003-2007 0.0622 0.0513 0.0028 0.0028
cambios en los 2008-2010 -0.5946 -0.5980 -0.7490 -0.7494
parametros 2003-2010 -0.0905 -0.0996 -0.1660 -0.1662
<>‘: 2003-2007 0.0423 0.0440 0.0556 0.0618
7 ECM(1) una
Ll ] 2008-2010 0.4123 0.4085 0.6076 0.6062
Ind tendencia
(<_E') 2003-2010 0.1265 0.1262 0.1735 0.1770
2003-2007 0.0622 0.0513 0.0028 0.0028
ECM(1) dos
] 2008-2010 -0.5943 -0.5977 -0.7484 -0.7488
tendencias
2003-2010 -0.0901 -0.0992 -0.1653 -0.1655
2003-2007 0.1422 0.1275 0.0736 0.0727
NN(h) 2008-2010 -0.4048 -0.4068 -0.3813 -0.3825
2003-2010 0.0066 -0.0042 -0.0376 -0.0382
2003-2007 0.1639 0.1585 0.1379 0.1397
SNN(h) 2008-2010 0.2660 0.2579 0.4155 0.4137
2003-2010 0.1733 0.1681 0.1905 0.1912
2003-2007 0.1233 0.1134 0.1138 0.1190
Inmunizacion 2008-2010 -0.0105 -0.0200 0.1668 0.1602
2003-2010 0.0906 0.0814 0.1158 0.1188

Tabla D.1.2. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel agresiva y la inmunizacion para el horizonte de

un afio, sin banda de negociacion para los diferentes periodos.
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Ratios de Sharpe al HPI de un afio (banda 5%b).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 0.1862 0.1853 0.2044 0.2066
AR(2) 2008-2010 0.0739 0.0553 0.4441 0.4417
2003-2010 0.1605 0.1583 0.2178 0.2195
2003-2007 0.1964 0.1980 0.1950 0.2009
VAR(1) 2008-2010 0.0924 0.0497 0.4376 0.4342
2003-2010 0.1688 0.1632 0.2235 0.2274
VAR(1) 2003-2007 0.1323 0.1259 0.1166 0.1166
cambios en los 2008-2010 -0.1220 -0.1265 -0.0918 -0.0997
parametros 2003-2010 0.0868 0.0810 0.0799 0.0787
<QE 2003-2007 0.2161 0.2157 0.2158 0.2209
< ECM(1) una
% ) 2008-2010 -0.0138 -0.0518 0.3139 0.3065
tendencia
a
o) 2003-2010 0.1850 0.1809 0.2187 0.2224
= 2003-2007 0.2356 0.2226 0.2596 0.2581
ECM(1) dos
] 2008-2010 -0.3522 -0.3387 -0.3881 -0.4282
tendencias
2003-2010 0.0287 0.0255 0.0982 0.0943
2003-2007 0.1760 0.1746 0.1978 0.1953
NN(h) 2008-2010 -0.1841 -0.1796 -0.0944 -0.0967
2003-2010 0.1076 0.1071 0.1346 0.1323
2003-2007 0.2373 0.2425 0.2680 0.2640
SNN(h) 2008-2010 0.0218 -0.0081 0.1999 0.1955
2003-2010 0.1501 0.1499 0.2022 0.1993
2003-2007 0.1233 0.1134 0.1138 0.1190
Inmunizacion 2008-2010 -0.0105 -0.0200 0.1668 0.1602
2003-2010 0.0906 0.0814 0.1158 0.1188

Tabla D.2.1. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel moderada y la inmunizacion para el horizonte de
un afio, con bandas de negociacion del 5% para los diferentes periodos.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Ratios de Sharpe al HPI de un afio (banda 5%b).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 0.2016 0.1979 0.1969 0.1999
AR(2) 2008-2010 0.6143 0.6244 0.9894 0.9881
2003-2010 0.2463 0.2448 0.2795 0.2815
2003-2007 0.0685 0.0732 0.0634 0.0709
VAR(1) 2008-2010 0.6767 0.6660 1.0491 1.0480
2003-2010 0.1922 0.1928 0.2379 0.2425
VAR(1) 2003-2007 0.0622 0.0513 0.0028 0.0028
cambios en los 2008-2010 -0.6096 -0.6135 -0.8254 -0.8269
parametros 2003-2010 -0.0687 -0.0781 -0.1480 -0.1483
<>’: 2003-2007 0.1190 0.1240 0.1346 0.1461
> ECM(1) una
Ll ) 2008-2010 0.5206 0.5062 0.8462 0.8467
o tendencia
&D 2003-2010 0.1663 0.1685 0.2134 0.2221
2003-2007 0.0610 0.0499 0.1354 0.1451
ECM(1) dos
) 2008-2010 -0.4603 -0.4689 -0.7309 -0.7374
tendencias
2003-2010 -0.0873 -0.0941 -0.0795 -0.0753
2003-2007 0.1491 0.1347 0.1064 0.1010
NN(h) 2008-2010 -0.6761 -0.6798 -0.6343 -0.6360
2003-2010 0.0101 -0.0013 -0.0210 -0.0254
2003-2007 0.0821 0.0762 0.0382 0.0422
SNN(h) 2008-2010 0.2608 0.2550 0.3945 0.3909
2003-2010 0.1091 0.1047 0.1164 0.1174
2003-2007 0.1233 0.1134 0.1138 0.1190
Inmunizacion 2008-2010 -0.0105 -0.0200 0.1668 0.1602
2003-2010 0.0906 0.0814 0.1158 0.1188

Tabla D.2.2. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel agresiva y la inmunizacion para el horizonte de
un afio, con bandas de negociacion del 5% para los diferentes periodos.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Ratios de Sharpe al HPI de un mes (banda 0%o).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 0.3984 0.3848 0.5276 0.5084
AR(2) 2008-2010 0.0790 -0.0006 0.1509 0.1491
2003-2010 0.2389 0.2035 0.3342 0.3237
2003-2007 0.2323 0.1810 0.3391 0.2980
VAR(1) 2008-2010 0.0413 -0.0489 0.0844 0.0828
2003-2010 0.1432 0.0823 0.2164 0.1945
VAR(1) 2003-2007 0.0688 -0.3524 0.1866 0.0840
7))
~<_‘: cambios en los 2008-2010 0.0325 -0.3166 0.0705 0.0630
A
EJ) parametros 2003-2010 0.0486 -0.3123 0.1287 0.0702
Z 2003-2007 0.2494 0.2033 0.3561 0.3207
- ECM(1) una
o ] 2008-2010 0.0338 -0.0994 0.0759 0.0737
w0 tendencia
% 2003-2010 0.1495 0.0766 0.2226 0.2035
|.|§J 2003-2007 0.2777 0.1233 0.3904 0.3479
] ECM(1) dos
(<IE) ] 2008-2010 0.0561 -0.1510 0.1092 0.1049
s tendencias
2003-2010 0.1687 0.0122 0.2524 0.2280
2003-2007 0.2721 0.0513 0.3907 0.3485
NN(h) 2008-2010 0.0447 -0.2299 0.0867 0.0793
2003-2010 0.1592 -0.0581 0.2404 0.2143
2003-2007 0.2537 0.1135 0.3429 0.3172
SNN(h) 2008-2010 0.0479 -0.1674 0.0927 0.0867
2003-2010 0.1543 0.0019 0.2233 0.2071
2003-2007 0.0587 0.0922 0.5448 0.4420
Inmunizacion 2008-2010 0.0189 -0.0297 0.0283 0.0263
2003-2010 0.0361 0.0314 0.3215 0.2285

Tabla D.3.1. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel (mas menos quince dias) y la inmunizacion para

el horizonte de un mes, sin bandas de negociacion para los diferentes periodos.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Ratios de Sharpe al HPI de un mes (banda 5%).

M-absoluto M-cuadrado
Estrategias Modelo Periodo M-absoluto | M-cuadrado
D=HPI D=HPI
2003-2007 - - - -
AR(2) 2008-2010 0.0878 -0.9171 0.2150 0.1776
2003-2010 0.0878 -0.9171 0.2150 0.1776
2003-2007 0.4654 0.4200 0.5458 0.4957
VAR(1) 2008-2010 0.0155 -0.3205 0.0454 0.0333
2003-2010 0.4391 0.3820 0.5145 0.4674
VAR(1) 2003-2007 - - - -
7))
~<_‘: cambios en los 2008-2010 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
()
EJ) parametros 2003-2010 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
Z 2003-2007 0.8553 0.2828 0.5249 1.1096
- ECM(1) una
(@4 ] 2008-2010 0.5024 -1.1541 0.6971 0.4229
wn tendencia
% 2003-2010 0.1313 -0.4650 0.2067 0.1880
= 2003-2007 - - - -
1 ECM(1) dos
(<IE) ] 2008-2010 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
s tendencias
2003-2010 0.4438 -1.2130 0.4606 0.3473
2003-2007 0.5920 0.4676 0.6117 0.6618
NN(h) 2008-2010 0.0623 -0.7058 0.1563 0.1431
2003-2010 0.1621 -0.2094 0.2394 0.2407
2003-2007 0.1432 0.0216 0.2333 0.2081
SNN(h) 2008-2010 0.0540 -0.3933 0.1187 0.1109
2003-2010 0.1027 -0.1284 0.1801 0.1624
2003-2007 0.0587 0.0922 0.5448 0.4420
Inmunizacion 2008-2010 0.0189 -0.0297 0.0283 0.0263
2003-2010 0.0361 0.0314 0.3215 0.2285

Tabla D.3.2. Ratios de Sharpe para las apuestas en nivel (ms menos quince dias) y la inmunizacion para
el horizonte de un mes, con bandas de negociacion del 5% para los diferentes periodos.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Ratios de Sharpe al HPI de un afo.

Estrategias Modelo Periodo Banda 0% Banda 5%
2003-2007 0.7526 0.5674
AR(1) 2008-2010 1.3884 1.6472
2003-2010 0.7180 0.5809
2003-2007 0.7351 0.5858
VAR(1) 2008-2010 1.3884 1.4068
2003-2010 0.6978 0.5791
2003-2007 0.6390 0.8213
VAR(1) cambios en
] 2008-2010 0.5039 0.6876
los parametros
2003-2010 0.5672 0.7279
L
= 2003-2007 0.6790 0.6782
Z ECM(1) una
L _ 2008-2010 1.8588 1.8588
@) tendencia
E 2003-2010 0.6586 0.6580
& 2003-2007 0.6733 0.7214
ECM(1) dos
) 2008-2010 0.8980 1.4114
tendencias
2003-2010 0.6299 0.6937
2003-2007 0.8198 0.7676
NN(h) 2008-2010 1.4665 1.4279
2003-2010 0.8020 0.7542
2003-2007 0.8181 0.7833
SNN(h) 2008-2010 0.7327 0.8529
2003-2010 0.7499 0.7291
2003-2007 0.1233
Inmunizacion 2008-2010 0.1668
2003-2010 0.1188

Tabla D.4.1. Ratios de Sharpe de la apuesta en pendiente para el horizonte de un afio, con unas bandas de
negociacion del {0%, 5%} para los diferentes periodos.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Ratios de Sharpe al HPI de un afo.

Estrategias Modelo Periodo Banda 0% Banda 5%
2003-2007 1.8104 1.6511
AR(1) 2008-2010 0.7652 0.7914
2003-2010 1.6937 1.5629
2003-2007 1.8073 1.6004
VAR(1) 2008-2010 0.8319 0.8543
2003-2010 1.7019 1.5238
2003-2007 1.5689 1.6712
VAR(1) cambios en
] 2008-2010 0.6799 0.7027
los parametros
< 2003-2010 1.4318 1.5187
% 2003-2007 1.5181 1.5968
et ECM(1) una
< ) 2008-2010 1.1119 1.2448
> tendencia
%: 2003-2010 1.4690 1.5588
© 2003-2007 1.5324 1.5324
ECM(1) dos
) 2008-2010 1.1452 1.1452
tendencias
2003-2010 1.4547 1.4547
2003-2007 1.7533 1.6856
NN(h) 2008-2010 0.8829 0.8913
2003-2010 1.6605 1.5955
2003-2007 1.6364 1.7075
SNN(h) 2008-2010 1.0932 1.1544
2003-2010 1.5560 1.6376
2003-2007 0.1233
Inmunizacion 2008-2010 0.1668
2003-2010 0.1188

Tabla D.4.2. Ratios de Sharpe de la apuesta en curvatura para el horizonte de un afio, con unas bandas de
negociacion del {0%, 5%} para los diferentes periodos.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Ratios de Sharpe al HPI de un mes.

Estrategias Modelo Periodo Banda 0% Banda 5%
2003-2007 0.0284 0.0342
AR(1) 2008-2010 0.0322 0.0035
2003-2010 0.0282 0.0240
2003-2007 0.0216 0.0311
VAR(1) 2008-2010 0.0307 -0.0068
2003-2010 0.0233 0.0189
2003-2007 0.1574 0.1759
VAR(1) cambios en
] 2008-2010 0.2470 0.2830
los parametros
2003-2010 0.1768 0.2038
L
= 2003-2007 0.0987 0.0517
Z ECM(1) una
L _ 2008-2010 0.0217 0.0985
@) tendencia
E 2003-2010 0.0719 0.0608
& 2003-2007 0.1809 0.2440
ECM(1) dos
) 2008-2010 0.2153 0.2983
tendencias
2003-2010 0.1876 0.2526
2003-2007 0.1151 0.0899
NN(h) 2008-2010 0.2360 0.3920
2003-2010 0.1438 0.1693
2003-2007 0.1529 0.2262
SNN(h) 2008-2010 0.1762 0.1505
2003-2010 0.1572 0.2074
2003-2007 0.5448
Inmunizacion 2008-2010 0.0283
2003-2010 0.3215

Tabla D.5.1. Ratios de Sharpe de la apuesta en pendiente para el horizonte de un mes, con unas bandas de
negociacion del {0%, 5%} para los diferentes periodos.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Ratios de Sharpe al HPI de un mes.

Estrategias Modelo Periodo Banda 0% Banda 5%
2003-2007 0.3322 0.3159
AR(1) 2008-2010 0.3760 0.3901
2003-2010 0.3403 0.3317
2003-2007 0.3101 0.2887
VAR(1) 2008-2010 0.3213 0.3080
2003-2010 0.3111 0.2920
2003-2007 0.2524 0.2821
VAR(1) cambios en
] 2008-2010 0.2142 0.2600
los parametros
< 2003-2010 0.2437 0.2767
031 2003-2007 0.3233 0.3000
et ECM(1) una
< ) 2008-2010 0.3341 0.3417
> tendencia
%: 2003-2010 0.3243 0.3086
o 2003-2007 0.2528 0.2529
ECM(1) dos
) 2008-2010 0.1956 0.1888
tendencias
2003-2010 0.2400 0.2398
2003-2007 0.2711 0.2824
NN(h) 2008-2010 0.3214 0.3658
2003-2010 0.2813 0.2992
2003-2007 0.2702 0.2735
SNN(h) 2008-2010 0.2834 0.3360
2003-2010 0.2724 0.2864
2003-2007 0.5448
Inmunizacién 2008-2010 0.0283
2003-2010 0.3215

Tabla D.5.2. Ratios de Sharpe de la apuesta en curvatura para el horizonte de un mes, con unas bandas de
negociacion del {0%, 5%} para los diferentes periodos.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

Ratios de Sharpe de las estrategias alternativas.

HPI Periodo Promedio butterflies | Ladder Bullet Barbell Bond picking
2003-2007 1.5160 0.3687 | 0.3595 0.3420 1.1366
o
z§ 2008-2010 -0.5829 1.5154 1.8432 1.3087 1.0302
il 2003-2010 0.9203 0.4609 | 0.4830 0.4183 1.1131
Periodo Promedio butterflies | Ladder Bullet Barbell Bond picking
é 2003-2007 0.0071 0.2887 0.2086 0.2867 0.0511
5 2008-2010 0.0661 0.0655 | 0.2438 0.0652 0.2028
2003-2010 0.0341 0.0335 | 0.2169 0.0334 0.0497

Tabla D.5.3. Ratios de Sharpe de las estrategias alternativas para los horizontes de un mes y un afio y los

diferentes periodos.

En este Anexo D se puede observar como las apuestas en curvatura en ambos HPI

obtienen un performance muy estable entre subperiodos. Por tanto, este tipo de

estrategias funciona tanto para periodos de crecimiento econdmico como para periodos

de crisis.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

ANEXO E
M-CRITERIOS Y PROGRAMAS DE OPTIMIZACION.

Fong y Vasicek (1983,1984) y Fong y Fabozzi (1985) desarrollaron un punto de vista
diferente sobre la convexidad a través de una transformacion lineal de aquélla, la cual
denominaron M-cuadrado. Esta es una media ponderada de la distancia al cuadrado
entre cada flujo del bono y el horizonte de planificacion del inversor. Su expresion es la

siguiente:

T

Y2 — Z(t By [cte;y*tl

t=1

siendo, H el horizonte de inversién, T el nimero total de cupones, t el vencimiento de
cada flujo, y la TIR y P el precio del activo. Aunque la convexidad y el M-cuadrado
tienen similar informacion en términos de riesgo, la primera se concentra en explicar los
cambios paralelos en la ETTI, mientras que la segunda trata los cambios en pendiente.
Si se comparan dos carteras con igual duracion pero con diferente M-cuadrado, la
estrategia Optima sera elegir aquella cartera con M-cuadrado minimo. En cambio, si se
escoge el criterio de convexidad, sera elegida aquella cartera que la maximice.

El M-cuadrado requiere la comparacién de dos medidas de riesgo, la duracién y el
propio M-cuadrado, para asi, determinar qué cartera es la mejor. Para evitar esto,
Nawalkha y Chambers (1996) derivaron el criterio del M-absoluto. Este sélo requiere
una medida de riesgo para cubrirse frente al riesgo de movimientos no paralelos en la
ETTI. En este sentido, el M-absoluto unifica los criterios de duracion y de M-cuadrado
en una Gnica expresion. Esta consiste en una media ponderada de la distancia en valor

absoluto entre cada flujo del bono y el horizonte de inversion objetivo.

T
ce
MabS=Z|t—H|l l
t=1 P

Dado que la duracién reduce el riesgo de pequefios movimientos paralelos en la ETTI,

la convexidad reduce el riesgo de grandes movimientos paralelos en la ETTI y el M-
cuadrado el de movimientos en pendiente, el M-absoluto reduce el riesgo para
movimientos en pendiente, curvatura y cualquier otro de orden superior que sufra la
ETTI (ver Nawalkha et al., 2005).
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

A continuacion, se detallan los diferentes criterios de inmunizacion que hacen uso de los
M-criterios:
1. Minimizar el M-absoluto:
Se pretende minimizar el M-Absoluto (M%PS) de tal forma que los activos que se
incluyan estén lo mas proximos posibles al HPI. Este criterio reduce simultaneamente el
riesgo de inmunizacion y el riesgo de tipo de interés. Asimismo, inmuniza la cartera
ante cualquier movimiento en la ETTI, ya sea movimientos en pendiente, en curvatura o
cualquier movimiento de orden superior. Su programa de optimizacion es el siguiente,
MmZ] LW MPPS
S.a.: j=le =1
0=w; <1,

donde Mj‘”’s es el valor M-absoluto del activo j, w; es la ponderacion del activo j con
j=1,2,..,N, y N es el nimero de activos que cotizan ese dia. Como se puede
comprobar a partir de la formulacion anterior, normalmente este criterio crea carteras
compuestas por un Unico activo con el vencimiento mas préximo al HPI. Sélo en los
casos en los que haya activos con igual Mj“bs, las carteras estaran compuestas por mas

de un activo.

2. Minimizar el M-cuadrado:
Este criterio tiene caracteristicas similares al criterio (1) dado que busca aquellos activos
con vencimiento mas cercano al HPI a través del M-cuadrado (M?). Su programa de
optimizacion es similar al del criterio (1),
MmZ -1 WM
] 1w =1

0<w;<1,
donde sz es el valor M-cuadrado del activo j. Igualmente, lo normal es que este criterio
escoja un unico activo con vencimiento lo mas proximo posible al horizonte de

inversion.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

3. Minimizar el M-absoluto con duracién igual al HPI:
En este criterio, se seleccionan aquellos activos que minimicen el M-absoluto, y
ademas, cumplan la restriccion de que la cartera tenga una duracion igual al HPI. A
diferencia del criterio (1), en este caso, lo normal es que se escojan mas de un activo.
: N abs
Min Yj-, w; M;
]
s.a.: XY, w;D; = HPI*
N —
=W =1
0<=w; <1,
donde D; es la duracion del activo j y HPI* es el horizonte de planificacion del inversor

objetivo.

4. Minimizar el M-cuadrado con duracion igual al HPI:
Las caracteristicas de este criterio son idénticas al criterio (3) pero con la salvedad de
que en este caso lo que se pretende minimizar es el M-cuadrado.

Man -1 WM

s I w j—HPI*

N
W =1
0=w; <1
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

ANEXO F
LOCALIZACION DE LOS ACTIVOS EN LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS.

En las siguientes figuras se muestra la localizacion de los activos escogidos, por su
vencimiento, para cada una de las estrategias al HPI de un afio®, exceptuando las
apuestas en nivel y en las inmunizaciones dado que en éstas son los M-Criterios los que
seleccionan qué activos se incluyen en la cartera, donde la recta real representa a todos

los vencimientos de la ETTI.

LUl

2 ] 1.5 9

Wencimientos (en afiog)

\|/ Localizacion del actrno

Figura F.1. Localizacion de los activos por vencimiento en las apuestas en pendiente y curvatura.

Vencimientos (en afios)

J/ Liocalizacion del aclive

Figura F.2. Localizacion de los activos por vencimiento en la estrategia de deteccion de activos caros y
baratos.

“0 |_a localizacién de las estrategias al HPI de un mes es la misma que para un afio, exceptuando que el
vencimiento minimo de los activos es de seis meses.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

AR

Vencimientos {en afios)

\L Localizacion del aclivo

Figura F.3. Localizacion de los activos por vencimiento en la estrategia Ladder.

l l !

Vencimientos (en afios)

\L Localizscidn del sclive

Figura F.4. Localizacion de los activos por vencimiento en los diferentes tipos de mariposas.

! !

Vencimientos (en afios)

\L Localizacion del sclive

Figura F.5. Localizacion de los activos por vencimiento en la estrategia Barbell.

!

Vencimientos (en afios)

\l/ Localizaciin del activo

Figura F.6. Localizacion de los activos por vencimiento en la estrategia Bullet.
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Capitulo I11. Estrategias basadas en la prediccion de la ETTI en el mercado de Deuda Publica espafiola.

ANEXO G

INMUNIZACION DE UNA MARIPOSA CONTRA MOVIMIENTOS
COMPLEJOS.

En general, una mariposa consta de bonos de tres vencimientos: corto, medio y largo;

definiéndose inicialmente la cantidad a de bonos de vencimiento medio por el inversor.

Vencimiento Precio del bono Cantidad Duracion
Corta P qs Ds
Media Py qs =« Dy,
Larga P, Q. D,

Hay diferentes tipos de mariposas, segun las ponderaciones relativas que tengan el

cuerpo y las alas (ver Martellini et al., 2002a).

Ponderaciones neutrales en coste y duracién (cash and $duration neutral weighting)
Las ecuaciones que aseguran que el coste inicial neto de la cartera y su duracion sean
cero son

{QSPS'I'QIPl'l'aPm:O
qsDs + q;D; + aDy,, =0

de donde se obtienen g, vy q;.

Esta mariposa esta inmunizada contra pequefios desplazamientos paralelos de la ETTI.
En cambio, si se producen movimientos mas complejos en la pendiente y la curvatura,
el rendimiento de la estrategia puede verse impactado drasticamente y producirse
rendimientos negativos. Es posible estructurar una mariposa de modo que su
rendimiento sea insensible a movimientos mas complejos que los desplazamientos
paralelos de la curva de tipos de interés. A cambio, debe renunciarse a imponer la

restriccion de un flujo de caja inicial nulo.

Veamos algunos ejemplos:
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Ponderacion fifty-fifty (fifty-fifty weighting). Se trata del caso en que la estrategia
tiene duracion cero y la misma duracion en cada ala, es decir

qsDs + qD; + aD,,, = 0
—aD,,
2
El objetivo de la estrategia es conseguir la neutralidad frente a pequefios movimientos

qsDs = q\D; =

de empinamiento o aplanamiento de la ETTI. Si el cambio en la dispersion entre el
cuerpo y el ala de vencimiento corto es igual al cambio entre el ala larga y el cuerpo,

una mariposa con ponderacion fifty-fifty es neutral a tales movimientos de la ETTI.

Si se considera el escenario de empinamiento “-30/0/30” que significa un movimiento
donde el tipo del ala corta decrece en 30 puntos basicos y el tipo del ala larga se
incrementa en 30 puntos basicos, mientras que el tipo del cuerpo no se mueve.
Entonces, la estrategia fifty-fifty es neutral a dicho movimiento. Lo mismo ocurriria en
el escenario “30/0/-30”.

Ponderacion mediante regresion (regression weighting). Se trata de ajustar los pesos
de manera que la estrategia tenga duracion cero satisfaciendo
qsDs + q;D; + aD,, =0
{ qsDs - 1/B = q,D,

Como los tipos a corto son mucho méas volatiles que los tipos a largo, se espera que el
ala corta se mueva mas respecto al cuerpo que el ala larga. Esto se recoge por medio de
un coeficiente 3, obtenido a partir de la regresion de cambios en la dispersion entre el
ala larga y el cuerpo, y cambios en la dispersion entre el cuerpo y el ala corta. Si, por
ejemplo, B = 0.5, ello indica que un cambio de 20 puntos basicos en la dispersion entre
el cuerpo y el ala corta va acomparfiado, en promedio, por un cambio de 10 puntos en la
dispersion entre el ala larga y el cuerpo. En este caso, dado el escenario de
escarpamiento de la curva de tipos -30/0/15 o el escenario de aplanamiento 30/0/-15, en

ambos casos la mariposa con f = 0.5 seria una estrategia neutral.
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Ponderacién con el vencimiento (maturity-weighting). Se trata de ajustar los pesos de
modo que la estrategia tenga duracion cero y se satisfagan las ecuaciones
( 9sDs+qDy+aDy =0

M,, — M
asD, = ~a (=)

Ml_Mm
| 2D __“<M1—MS)D’”

donde My, M,,, y M; son los vencimientos de los bonos a corto plazo, a medio plazoy a

largo plazo. Este tipo de ponderacion es equivalente al de la regresion tomando:

_ Mm_Ms
B N M;—Ms '
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Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccidn del ciclo econdmico.

4.1. Introduccion.

Una de las variables clave en cualquier economia es aquélla que cuantifique la actividad
econdmica. La actividad econdémica se suele aproximar a traves del Producto Interior
Bruto (PIB), el cual recoge el valor de los bienes y servicios finales producidos en el
interior de las fronteras de una economia durante un periodo de tiempo determinado.
Dada la construccion de esta medida, un incremento del PIB a precios de mercado
puede deberse a un incremento en las cantidades producidas, a un incremento en los
precios de mercado 0 a una combinacion de ambos (ver Mufioz Cidad, 2008). Asi, para
aislar los efectos de las variaciones en las cantidades de los precios, en la literatura se
suele recurrir al PIB a precios constantes. Esta medida refleja fielmente el verdadero
crecimiento econémico de un pais, que se dara cuando se detecte un aumento en las

cantidades fisicas producidas en su economia.

La prediccidn de la actividad econdmica es importante por muchas razones. Por un lado,
para las empresas porque les ayuda a decidir cuanta capacidad necesitaran para igualar
la futura demanda cuando realizan el presupuesto. Asimismo, es importante para
diversos departamentos gubernamentales saber si deben hacerlo en un escenario de
superavit o déficit. Igualmente, esta informacién es valiosa para las autoridades
monetarias a la hora de tomar decisiones sobre el tipo de politica monetaria a aplicar.

Segun la Teoria de las expectativas racionales (Muth, 1961; Lucas, 1972) los mercados
financieros intentan medir hacia delante, por ello, es de esperar que los precios de
muchos activos financieros encarnen expectativas sobre el futuro que podria ayudar a
predecir la actividad econémica. En este sentido, la inclinacion de ETTI medida por la
diferencia entre los tipos de interés a corto y largo plazo ha recibido una atencién
creciente durante los ultimos veinte afios. Tanto es asi, que existe una amplia evidencia
empirica de que la inclinacion de la ETTI de un pais es un buen predictor de la actividad
econdmica futura, incluso mejor que los rendimientos bursétiles u otros indicadores
econdémicos y financieros adelantados (Harvey, 1988; Estrella y Mishkin, 1997;
Diebold, Glenn y Rudebusch, 2006, entre otros). Una curva invertida se considera que
anticipa recesiones, mientras que una curva con mucha inclinacién positiva predice
expansiones econdémicas. Ademas, la pendiente de la ETTI no solo constituye un
indicador adelantado de la actividad econdémica sino que también es un predictor

empiricamente significativo de la inflacion (Diebold, Glenn y Rudebusch, 2006).
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Uno de los trabajos pioneros en el estudio de la relacion entre los tipos de interés y la
actividad econdmica fue The Rate of Interest de Fisher (1907). El autor sugirié que, en
equilibrio, el tipo de interés a un afio refleja el valor de renta de hoy en relacion a su
valor marginal al afio siguiente. Si se espera una recesion el proximo afio, existe
incentivo hoy para comprar un bono que pagara alto interés en los malos tiempos, por
tanto, la demanda del bono hara subir su precio y bajar su rendimiento. De esta forma,
el tipo de interés real, es decir el tipo de interés nominal menos la inflacion esperada,
contiene informacién sobre las expectativas de crecimiento economico. Mas
concretamente, y tal como veremos, existen modelos macroecondémicos relativos a la
teoria moderna de valoracion de activos desarrollada por Merton (1973), Rubinstein
(1976), Lucas (1978) y Breeden (1979) que aseguran que los rendimientos esperados y
el crecimiento esperado del consumo estan relacionados linealmente. Por consiguiente,
si los rendimientos esperados de las Letras del Tesoro pueden estimarse, podrian

contener informacion sobre el crecimiento del consumo esperado.

Como evidencia empirica sobre estos hechos, Kessel (1965) observo que la ETTI se
mueve con el ciclo econémico, comprobando que el diferencial de rentabilidad entre
bonos a largo y corto plazo tiende a ser pequefio inmediatamente antes de una recesion.
Asi, una ETTI plana o decreciente suele preceder a una recesion. Tal diferencial (o
spread) se incrementa antes y durante una recuperacion, con lo que una ETTI empinada

suele anticipar una recuperacion.

Igualmente, Fama (1986) también ha observado los cambios desde una ETTI con
pendiente creciente en épocas de bonanza econémica a estructuras invertidas y con
joroba en los malos tiempos. La intuicion de estos hechos es clara: si los inversores
esperan una recesion el proximo afio, al ser aversos al riesgo, estan dispuestos a
renunciar a una parte de sus ganancias en periodos de expansién econdmica para
protegerse contra ganancias mas bajas durante una recesién. Por tanto tendran
incentivos para practicar estrategias de cobertura. Para ello, desplazan sus inversiones
de los depositos a corto plazo a los depdsitos a largo plazo. Esta deslocalizacion del
capital a corto plazo hacia el largo plazo haréd descender los precios de los bonos a corto
plazo, aumentando su rentabilidad, y hara subir los precios de los bonos a largo plazo,
disminuyendo su rentabilidad. Esta dinamica en la inversion implica un movimiento

desde una ETTI plana a una con pendiente negativa. En consecuencia, esta demanda de
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cobertura determinara la proximidad de movimientos entre la ETTI y el ciclo
econdmico, siendo la demanda de cobertura determinada por la aversion promedio al

riesgo en la economia.

Si los agentes econdmicos son neutrales al riesgo, la ETTI no contendra informacion
sobre el futuro crecimiento econémico. Brock (1982) ha extendido esta idea a una
economia con produccion argumentando que si las empresas prevén una inminente
recesion econdmica, los proyectos a largo plazo serdn menos atractivos. En este
escenario, tales proyectos seran sustituidos por otros a corto plazo, los cuales seran
financiados por medio de bonos corporativos a corto plazo, reduciéndose al mismo
tiempo el nimero de bonos corporativos a largo plazo en el mercado. Esta situacion
provocara una subida de los tipos de interés a corto y una bajada de los tipos de interés a

largo plazo, reduciéndose la pendiente de la ETTI.

La relacion entre la inclinacion de la ETTI y el crecimiento econdmico fue inicialmente
contrastada desde el punto de vista empirico mediante los modelos de regresién
desarrollados por Harvey (1988), Chen (1991) y Estrella y Hardouvelis (1991), entre
otros. Desde otra perspectiva, Stock y Watson (1989) contribuyeron a numerosas
investigaciones futuras evidenciando que el spread de la ETTI es un componente
importante de un nuevo indice de indicadores econdmicos adelantados. No obstante,
inmediatamente después de la publicacion de todos estos trabajos seminales, se produjo
el mayor fallo predictivo del spread de la ETTI dado que dicho diferencial no fue capaz
de predecir la recesion de 1991. A raiz de este error predictivo, que anticipaba 10 de
cada 4 recesiones, surgié una segunda generacién de trabajos sobre el contenido
predictivo del spread donde se pueden citar, entre otros, los siguientes: Harvey (1997),
Haubrich y Dombrosky (1996), Plosser y Rouwenhorst (1994) y Duecker (1997). En
este sentido, destaca también el trabajo de Estrella y Mishkin (1997) quienes encuentran
una relacion positiva entre la inclinaciéon de la ETTI y la actividad econdmica, no s6lo

en Estados Unidos sino en otros paises como Alemania, Francia, Reino Unido e Italia.
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Desde el punto de vista metodoldgico, Estrella y Mishkin (1996) obtienen mediante un
modelo Probit la probabilidad de una recesion en Estados Unidos empleando como
variable explicativa el spread entre los bonos gubernamentales a diez afos y a tres
meses. Los autores encuentran que para un spread de -2.40 puntos porcentuales, la
probabilidad de una recesion, cuatro trimestres hacia adelante es del 90%. Tras
comparar el poder predictivo del spread con el del indice de la Bolsa de Nueva York
(NYSE), con el indice de indicadores adelantados elaborado por el Departamento de
Comercio para predecir la actividad economica real, y con el indice de indicadores
adelantados elaborado por Stock y Watson (1989), Estrella y Mishkin obtienen que,
aungue todas las variables examinadas tienen algun poder predictivo un trimestre hacia
adelante, los indices de indicadores adelantados, particularmente el indice de Stock y
Watson, producen la mejor prediccion sobre dicho horizonte. En cambio, en la
prediccidn de varios trimestres hacia adelante, el spread de la ETTI domina a las otras

variables, incrementandose este dominio al aumentar el horizonte de prediccion.

Mas recientemente ha surgido una nueva literatura re-examinando el poder predictivo
de la inclinacion de la ETTI sobre la economia real desde una perspectiva mas amplia y
empleando nuevas metodologias. En este sentido, habria que citar diversas aportaciones
a la literatura como pueden ser los trabajos de Dotsey (1998), Ang, Piazzesi y Wei
(2006), Ferreira et al. (2008) y Diebold, Glenn y Rudebusch (2006), entre otros.

El trabajo de Dotsey (1998) considera la relacion entre el spread y el crecimiento a lo
largo de nuevas dimensiones, examinando si existen no-linealidades en dicha relacion y
si el contenido predictivo del spread estd asociado con la postura de la politica
monetaria. Concretamente, este autor analiza la posibilidad de que los valores extremos
del spread (clasificAndolos como valores altos, normales y bajos) puedan tener mayor
contenido informativo que el propio spread. Ademas, analiza la posibilidad de que s6lo
los grandes cambios inesperados en la politica monetaria afecten significativamente a la
actividad econdmica real. Dotsey concluye que en los periodos mas recientes el spread
de la ETTI ha perdido poder predictivo respecto al que tenia en el pasado, aunque
quizas tal resultado pueda ser debido al empleo de un conjunto muestral pequefio donde

la variable produccién tiene poca variabilidad.
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Otro trabajo mas reciente de gran importancia es el de Ang, Piazzesi y Wei (2006)
quienes construyen un modelo dinamico de crecimiento del PIB y consideran la
posibilidad de que toda la ETTI en su conjunto, y no solo los vencimientos arbitrarios
usados en la construccion del término de spread, podria conducir a una prediccion mas
precisa del PIB. En el contexto de la estimacion por MCO es dificil utilizar maltiples
tipos de interés de diferentes vencimientos como regresores debido a su gran
colinealidad. Por ello, se requiere emplear un modelo parsimonioso con un reducido
numero de variables explicativas para analizar la habilidad predictiva de cualquier
combinacion de tipos de interés de diferentes vencimientos. Estos autores encuentran
que el tipo de interés a corto plazo tiene mas poder predictivo que cualquier otro
término de spread. En consecuencia, aconsejan el uso de aquél como mejor predictor de
la dinamica del PIB. Los resultados de Ang, Piazzesi y Wei (2006) estan muy
influenciados por Estrella y Mishkin (1996). Estos ultimos documentan que un gran
ndmero de variables tienen algin poder predictivo en el horizonte temporal de un
trimestre, pudiéndose mejorar a través de combinaciones de spreads.

Igualmente, Ferreira et al. (2008) contrastan si los tipos de interés reflejan las
expectativas de los agentes econdémicos sobre la futura situacion econémica cuando
deciden sus planes de consumo e inversion. Para ello, estos autores emplean una medida
directa de las expectativas econdmicas de los agentes llamada Indicador de
Sentimientos del Mercado (“Economic Sentiment Indicator”, en inglés), elaborado por
la Comision Europea. En sus resultados encuentran que una combinacién lineal de los
spreads europeos explican un 93.7% de la variabilidad del Indicador de Sentimientos
del Mercado. Por tanto, concluyen que tal habilidad de los spreads para capturar las
expectativas econdmicas de los agentes puede ser la verdadera razon del poder
predictivo de dichos spreads sobre el ciclo econdémico futuro.

Finalmente, Diebold, Glenn y Rudebusch (2006) estiman un modelo de curva de tipos
de interés que integra factores macroeconémicos y financieros a la hora de explicar la
interaccién entre la dinamica de varias variables macroeconémicas y la ETTI. En este
trabajo a los factores latentes relativos a la ETTI (nivel, pendiente y curvatura del
modelo de Nelson y Siegel, 1987) afiaden como variables explicativas otras variables
macroeconomicas, como la actividad real, la inflacién e instrumentos de politica
monetaria. Estos autores encuentran una fuerte evidencia de los efectos de las variables
macroecondmicas sobre los futuros movimientos de la ETTI, asi como la evidencia de

una influencia inversa de los movimientos de la ETTI sobre dichas variables.
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4.1.1. El poder predictivo de la inclinacién de la ETTI.

Siguiendo a Ferreira et al. (2008), parecen existir dos razones por las que la inclinacion
de la curva de tipos de interés puede predecir el crecimiento de la produccion. La
primera razon se refiere a los efectos de la politica monetaria segin la teoria de
expectativas; y la segunda, se explica por medio del comportamiento de los agentes que
maximizan la utilidad intertemporal del consumo mediante el modelo CCAPM
(Consumption Capital Asset Pricing Model).

En cuanto a la capacidad predictiva de la inclinacion de la ETTI relacionada con los
efectos de la politica monetaria, ésta esta vinculada al hecho de que la ETTI tiende a
aplanarse en periodos de politica monetaria contractiva llevada a cabo por el Banco
Central (Ferreira et al., 2008). En tales circunstancias, los tipos de interés a corto plazo
se incrementaran, de modo que en el futuro los agentes esperaran unos tipos a corto
plazo mas bajos que los corrientes. En este caso, y segun la hipdtesis de expectativas,
los tipos corrientes a largo plazo se incrementaran menos que los tipos corrientes a corto
plazo. Por tanto, el efecto de una politica monetaria restrictiva conduce a que los tipos a
corto plazo crezcan relativamente méas que los tipos a largo plazo, lo que genera una
contraccion monetaria que puede contribuir a frenar la economia y a una inflacion més

baja.

Asimismo, se debe tener en cuenta que, tal como sefialan Estrella y Mishkin (1997), el
aplanamiento de la ETTI producido por una subida de tipos de interés por parte del
Banco Central esta relacionado con la credibilidad de dicha politica. Es decir, estos
autores argumentan que aunque el Banco Central puede influir en los movimientos de la

ETTI, esto no significa que la puedan controlar en todos los sentidos.
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4.1.1.1. Comportamientos de los agentes mediante el modelo CCAPM vy el poder
predictivode laETTI.

La teoria moderna de valoracion de activos (CCAPM) de Merton (1973), Rubinstein
(1976), Lucas (1978) y Breeden (1979) relacionan el rendimiento esperado de los
activos con los planes esperados de los inversores. En dicha teoria se considera la
cartera de un inversor representativo y su problema de eleccién del consumo; supone,
ademas, que tal inversor recibe unos beneficios estocasticos que pueden ser consumidos
o invertidos en N activos. En dicho contexto estocéstico, un consumidor maximizara en
cada instante la esperanza condicional del valor descontado de la utilidad del consumo
futuro, que se supone separable intertemporalmente, empleando para ello toda la

informacion disponible en cada instante, es decir, dado un instante inicial, resolver el

Z 5 u(ct)]

sea Ay = (1+Ryj)Aijr + Ve —
Ajjt=0 = Aijo

problema:

Max E|

{Ctt 0

donde E, representa la esperanza condicional con la informacion disponible en el
instante inicial. A;;, es la cantidad invertida por el inversor en el bono cupon cero
i=1,..,N con vencimiento j = 1, ...,k en el instante t. La constante § € (0,1) es el
factor de descuento intertemporal, o tasa subjetiva de preferencia intertemporal que
suponemos constante; y R;; . representa la tasa interna de rendimiento real del bono i
desde el instante t al t + j. Dada nuestra prioridad de estudiar el poder predictivo de la
ETTI, solo se hara uso de bonos gubernamentales, de modo que R;. representa el
rendimiento real desde el instante t al t + j de un bono gubernamental. Ademas, y; es
la renta laboral disponible en el periodo t que es una variable aleatoria. En cada periodo
t el consumidor escoge su consumo c;, de modo que se maximice la utilidad total

esperada, teniendo en cuenta toda la informacion disponible en dicho periodo t.
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Las condiciones necesarias de primer orden, también conocidas como ecuaciones de

Euler, que caracterizan la solucién de este problema pueden escribirse como

E, [51“ (,‘E”)f) (1+Ry)—1 |1t] =0 parai=1,..,N; j=1,..,k

donde E, representa la esperanza condicional con la informacion disponible en el
instante t. La solucion anterior describe una relacion no lineal entre el cociente de
utilidades marginales y los tipos de interés. Si se especificase alguna funcion de
utilidad, el cociente de utilidades marginales puede ser relacionado a la tasa de
crecimiento del consumo. Asi, el tipo de interés deberia predecir el crecimiento del
consumo agregado futuro. Debe observarse que en el instante ¢t s6lo es conocido con
certeza el interés nominal. Para obtener el tipo de interés real se le debe restar la tasa de
inflacién que es desconocida en t. Veremos, no obstante, que los tipos de interés reales
estimados contienen informacion de utilidad sobre E; que es funcion del futuro
crecimiento del consumo agregado. Con el fin de obtener un modelo predictivo a partir
de la ecuacion anterior, consideraremos la funcion de utilidad con aversion relativa al
riesgo constante (CRRA en sus siglas en inglés)

—a _q

u(cl a) = 1 —a
In(c), si a=1

, Si a>0,a#1

donde a es el coeficiente de aversion relativa al riesgo. En tal caso la ecuacion anterior

puede escribirse de la forma
E, laf{ } (1+ jlt)l =1
Ct+j

Siguiendo a Harvey (1988) y con el fin de obtener una ecuacion lineal de prediccion
vamos a suponer que el consumo y los rendimientos son estacionarios, y tienen una

distribucién lognormal conjunta.

Teniendo en cuenta la siguiente expresion, bien conocida para una distribucion normal
X,
X E[X]+1Var[X] X 1
Ele*] =e 2 = InE[e ]=E[X]+§Var[X],
y considerando

X = 51{ }(1+ R.))
Ctyj
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se obtiene

InE, [5! {Ct+]} (1+R .,t)] E |ln| &7 {Cm} (1+R;,) +;Vart [61 {Ct } (1+R t)]_o

Esta Gltima igualdad puede ser reordenada como

E, [ln | = lEt[1n(1 +R;.)] + L s 4+ 2t

a ’ a 2a
En este caso vy, es la varianza condicional del logaritmo de la tasa bruta de interés mas
el logaritmo de crecimiento del consumo, varianza que se supone constante. El
coeficiente 1/a puede interpretarse como una elasticidad o como uno sobre la aversion
relativa al riesgo, considerandose como la sensibilidad del crecimiento del consumo
ante los cambios en los tipos de interés reales. Por otra parte, llamando Ac..,; =
In(c;4 ;) — In(c,) al logaritmo de la tasa de crecimiento del consumo, a p = —In(9d) la
tasa de preferencias temporales de los consumidores, y 8 = 1/a la tolerancia al riesgo,
la ecuacion anterior se transforma en
EiAciiyj = HEt[rjt] +j6p — 0v; /2

Con el fin de estudiar la informacion contenida en la ETTI, Harvey (1997) considera la
ecuacion anterior para j = 1 (tipo de interés a corto plazo) y para j = k (tipo de interés

a largo plazo).

Finalmente, hallando la diferencia de ambas ecuaciones, es decir E;Acy 41 — EtAcy ¢4,
se obtiene el siguiente modelo que permite predecir el crecimiento del consumo®
Act't+]’ =a+ Bij’t + ut+j,

donde

] 1+R
ySjt = In——m—
ST NY

es la dispersion de las tasas internas de rendimiento, TIR, o simplemente spread.

! Dado que la informacién del consumo no es observable, Harvey (1989) decide usar el crecimiento del
PIB real como variable proxy del consumo agregado, ya que el consumo esta implicito en este Gltimo.
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4.1.2. El poder explicativo de los precios bursatiles

El modelo de prediccion del crecimiento del consumo también podria desarrollarse
empleando como variables predictoras los rendimientos bursatiles reales en lugar de la
estructura temporal real. Sin embargo, histéricamente dicho modelo ha funcionado peor
por varias razones. En primer lugar, hay que destacar que existe una evidencia
considerable de que el armazdn tedrico falla cuando se aplica a los rendimientos
bursétiles y de los bonos simultaneamente (ver Hansen y Singleton, 1982; y Mehra y
Prescott, 1985). Como el precio de una accion es el valor descontado de sus flujos de
dividendos esperados en el futuro, el precio de las acciones refleja las expectativas sobre
la actividad futura real y sus cambios de precios recogen revisiones de dichas
expectativas. Pero aunque el mercado bursétil contiene informacion importante sobre el
futuro de la economia, en la practica, usar esta informacion como base para la toma
decisiones sobre la evolucion futura de la economia ha llevado a errores muy sonados.
Por ejemplo, muchos economistas predijeron una recesion para 1988 sobre la base del
crash de Octubre de 1987. Sin embargo, la ausencia de tal recesion ha arrojado dudas
sobre la capacidad predictora del mercado bursatil sobre la economia.

En la formula de valoracion del precio de una accion como valor actual de las
expectativas de dividendos a obtener en el futuro,

p = N EilDess]
= (1+k)/

una caida de dicho precio puede ser explicada tanto por una disminucién de las
expectativas de dividendos como por una variacion de la tasa de descuento. Esto sugiere
que el mercado de bonos puede revelar mas informacién sobre la futura actividad

econdmica que el mercado de acciones (Estrella y Mishkin, 1998).

Por otra parte, es dificil desarrollar variables proxy para los rendimientos bursatiles
reales esperados. En este sentido, Fama (1981) y Cozier y Rahman (1988) han
empleado como variables proxy de los rendimientos esperados, los futuros rendimientos
ex post. Finalmente, los rendimientos bursatiles son mucho mas volatiles que los de los
bonos, y pequefios cambios en la valoracion del riesgo bursatil puede conducir a
grandes oscilaciones en los precios. Por todo ello, es dificil desarrollar un indicador ex

ante del mercado bursatil.
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4.1.3. Efectos de las sorpresas en la estructura temporal de tipos de interés: el

contenido predictivo de la pendiente, la curvaturay el nivel.

Tal como se ha sefialado, se acepta ampliamente que la ETTI contiene informacion
sobre la previsible evolucién de la actividad economica, la inflacion y la politica
monetaria. La estructura temporal de tipos de interés queda perfectamente descrita por
los tres factores de nivel, pendiente y curvatura, que explican conjuntamente todas las
variaciones de la seccidn cruzada de los tipos de interés (ver Nelson y Siegel, 1987; y
Jones, 1991, entre otros). No obstante, existe solo evidencia dispersa sobre el contenido
predictivo de cada una de sus componentes. En este sentido destaca el trabajo de Ménch
(2006), quien analiza la repercusion econémica de las variaciones del nivel, pendiente y
curvatura, estudiando la evolucién de las variables macroeconomicas claves que siguen

a cambios producidos por sorpresa de los tres factores.

La visién convencional considera que los cambios por sorpresa en el factor nivel y
pendiente tienen gran significado macroecondémico. Asi, los cambios por sorpresa del
factor nivel, no simultaneados con cambios de la pendiente o la curvatura, anuncian
movimientos fuertes y persistentes de la inflacion. Las sorpresas positivas en el nivel
son seguidas por significativas formas en joroba del crecimiento del output, anticipando,
por tanto, efectos reales. Por el contrario, crecimientos inesperados en la pendiente

parecen anunciar una caida de la economia.

Como afirman Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006), la visién convencional no da
ningun papel macroecondémico a la curvatura, que no se considera relacionada con
variables macroecondmicas. No obstante, lo resultados de Ménch (2006) sugieren que
un crecimiento inesperado de la curvatura, el cual no vaya acompafiado por cambios

simultaneos en el nivel o la pendiente, parece anunciar descensos econémicos.
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4.1.4. Objetivos del capitulo.

La relacion existente entre los diferentes factores de la ETTI (nivel, pendiente, o spread,
y curvatura) y la produccion real ha sido objeto de numerosas controversias en la

literatura que resumimos a continuacion:

Berk (1998) presenta un informe sobre los articulos més recientes que estudian la
relacién entre el spread y la produccion real, llegando a las siguientes conclusiones:

1. En la teoria quedan sin resolver importantes lagunas.

2. Los resultados empiricos varian segin el pais y el segmento de la ETTI
considerado.

3. Los resultados son sensibles al tipo de modelo usado para establecer la relacion.
4. Existe un consenso sobre que la pendiente contiene informacion considerable.
5. Los diferentes modelos no tienen estabilidad o control.

Por lo tanto, segun Berk (1998), la relacion existente entre el spread y la produccion
real no es una herramienta Gtil para las autoridades monetarias. Ademas, este autor
recoge en su trabajo otras aportaciones anteriores entre los que cabria citar los
siguientes trabajos:

Clinton (1994), quien encuentra que los spread de Canada y EEUU tienden a moverse
conjuntamente, pero el de Canada es mejor indicador para la produccion real de Canada.
Mientras el spread es un indicador adecuado para el PIB real, éste es un indicador
menos relevante para cualquier componente del PIB. Este resultado es sorprendente
dado que la ETTI esta tipicamente asociada con las decisiones de inversién. Fuhrer and
Moore (1995) sostienen que como el tipo de interés a diez afios explica la produccion
real y su modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) sugiere que los tipos a diez afios y
a tres meses se mueven conjuntamente?, los tipos a corto plazo deben ser, por tanto,
sobre los que se deben enfocar las autoridades monetarias. Por otra parte, Salyer (1994)
concluye que la ETTI se invierte en el punto méas bajo del ciclo econémico. Sin
embargo, esta conclusion no puede demostrarse empiricamente, ya que la ETTI tiende a
invertirse antes de la recesion, lo cual es precisamente la razon por la que el spread es
usado como un predictor de la produccion real. Finalmente, hay que destacar que tal
como afirma Watkins (1997), los articulos empiricos no han seguido procedimientos

economeétricos correctos y muchos de sus resultados deberian, por tanto, ser desechados.

2 Existe una amplia evidencia empirica que demuestra que los tipos a corto son més volatiles que los tipos
a largo, ver Bernanke and Blinder (1992).
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En este capitulo de la Tesis Doctoral, con el fin de subsanar ciertas incoherencias de
tipo econométrica existentes en la literatura, hemos empleado la metodologia de la
cointegracion propuesta por Engle y Granger (1987) para modelizar la variacion del
PIB, a precios constantes, en unos horizontes temporales h, con h = {1,2,3,4}

trimestres. Este enfoque lo haremos desde diferentes puntos de vista.

Por un lado, buscaremos el modelo 6ptimo teniendo en cuenta tanto datos de tipos de
interés de la Deuda Publica como caracteristicas de la ETTI (nivel, pendiente y

curvatura), variables macroeconémicas e indicadores econdmicos.

Por otro lado, aplicaremos la metodologia de Engle y Granger sobre cuatro modelos que
emplean: sélo el tipo de interés a corto plazo, que sera nuestro benchmark; el que tiene
como variable explicativa el nivel; aquél unicamente con la pendiente o spread; y otro
con la curvatura de la ETTI de Espafia. Por ultimo, emplearemos diferentes variables
latentes para predecir la variacion en varios trimestres del PIB a precios contantes como
hace Harvey (1997).

Por tanto, el objetivo de este capitulo es comprobar cuél es el modelo que obtiene la
mejor prediccion de la variacion del PIB a precios contantes en cada horizonte de
h ={1,2,3,4} trimestres.

El resto de este capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 4.2. se explica
lo qué es una regresion esplrea y se muestran diferentes contrastes de cointegracion. En
la seccion 4.3. se presentan los datos utilizados y se aplican los contrastes de raices
unitarias. En la seccion 4.4. se explica el procedimiento GASIC de Acosta-Gonzélez y
Fernandez-Rodriguez (2007) de seleccién de regresores que emplearemos para
seleccionar el modelo éptimo; y en la seccion 4.5. se ofrecen los resultados empiricos
del ajuste intramuestral. En la seccidn 4.6 se presentan los resultados de las predicciones
con los diferentes modelos. Finalmente, la seccién 4.7 recoge una serie de

consideraciones finales.
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4.2. Regresiones espureas y cointegracion.

Consideremos dos series temporales y; y x; ambas integradas de orden d, I(d). Si
estimamos directamente una regresion lineal entre ambas, dicha regresién produce
también unos errores I(d).
Zt =Y —a—fx, z,~1(d)

Entonces, existira una serie de problemas relacionados con los contrastes y las
estimaciones que extraemos de dicho modelo. Esto ocurre frecuentemente en las
regresiones con series temporales econOmicas, donde generalmente cualquier
combinacion de ambas series sera también I(d). En dicho caso, hablamos de
regresiones espureas, es decir, dos series temporales aparentemente relacionadas segun
los contrastes estadisticos que en realidad pueden no estarlo. Esta situacion se pone de
manifiesto por medio de unos coeficientes de determinacion altos, con estadisticos
Durbin-Watson (Durbin y Watson, 1950, 1951) muy reducidos y escasa significacion
individual de los pardmetros.

Si por el contrario la regresion con ambas series produce una combinacion I(d — b),
con b > 0, entonces llamamos al vector (1, B) un vector de cointegracion. Engel y
Granger (1987) definieron a la relacién entre y, y x; como una relacion cointegrada de
orden (d — b) con el vector de cointegracién (1, B). Este concepto de cointegracién
esta relacionado con el de equilibrio a largo plazo, puesto que la relacion entre las series

cointegradas en el largo plazo produce una evolucion parcialmente determinista.

En la literatura existen diversos estadisticos que nos permiten contrastar si existe una
relacion de cointegracion entre un conjunto de series I(d)3. Debido al frecuente uso que
se hara de ellos, a continuacion, se exponen algunos de los contrastes mas relevantes de

la literatura.

% Para que exista relacion de cointegracion todas las series deben ser de igual orden de integracion, I(d)
cond = 1.
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4.2.1. Contraste CRDW y CRADF sobre la relacion a largo plazo.

Estos dos contrastes evallan si existe una relacion de cointegracién examinando los
errores de la relacion a largo plazo. Para los casos con constante (a) y tendencia
determinista (t) que se llamara [CT], con solo constante que se llamard [C], o sin

constante ni tendencia deterministica que se Ilamara [NC], en N series tenemos,

ye=a+Bt+ X vix + &, €~iid(0,02) (4.1)
2 =Y —a— :ét - 29’:2 ?jxj,t (4.2.1)
2t =Y —a— Z?’:z ?jxj,t (4.2.2)
2t =y — Z?’:z ?jxj,t (4.2.3)

donde, Z; son los errores estimados en la regresion (4.1) por Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCO) y {&, f, #;} son los parametros estimados en (4.1) por MCO".

Para centrarnos en lo que posteriormente aplicaremos en la parte empirica, supondremos
que las N series son I(1) y que buscamos aquél vector de cointegracion que nos permita
que Z; en la ecuacion (4.2.i), con i = [1,2,3], sea I(0) segun la parte deterministica que

vayamos a contrastar.

Engle y Granger (1987) sugieren siete estadisticos alternativos para contrastar si Z; es
estacionario. De entre todos ellos, los dos mas utilizados en la practica son el estadistico
Durbin-Watson sobre la regresion de cointegracion (4.1), que llamaremos CRDW, y el
estadistico ADF para la cointegracién de los residuos en (4.2.1), (4.2.2) y (4.2.3) que
definiremos como CRADF.

El estadistico CRDW para la ecuacion (4.1) se aproximard a cero si los residuos
contienen una raiz unitaria autorregresiva. En consecuencia, se rechaza la hipotesis nula
de no-cointegracion si el CRDW es significativamente superior a cero. Si se supone que
Z; sigue un AR(1) con parametro p, el estadistico seria CRDW = 2(1 — p), con

Hy: p = 1, 0 lo que es lo mismo,

Hy: CRDW = 0 corresponde a no cointegracion

H,: CRDW > 0 corresponde a cointegracion

* Téngase en cuenta que en la ecuacion (4.1) mostramos el caso més general con constante y tendencia
[CT], en tal caso si se quiere contrastar [C] o [NC], se deberia modificar (4.1) con dichas
especificaciones.
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Para este contraste se dispone de los valores criticos expuestos en Dolado (1990). Este
aconseja el uso del contraste CRDW como una primera instancia, y, dada su
simplicidad, en caso de incertidumbre sobre la posibilidad de rechazo de la hipotesis
nula de no-cointegracion, hacer uso de otro contraste de cointegracion. Concretamente,
Dolado (1990) recomienda el uso del contraste CRADF.
El contraste CRADF esté basado en la estimacion por MCO de

AZ; = yoZiq + Z?:l YibZ,_; + & (4.3)
donde, Z; son los errores estimados en la regresion (4.1). Un requisito basico de este
contraste es que p sea de tal forma que asegure que &; se aproxime a un ruido blanco.
Por consiguiente, se ha seleccionado aquel p que minimice el criterio de informacion de
Schwarz. Finalmente, el CRADF contrasta la significacion individual del parametro y,

con el estadistico t, donde

H,:y, = 0, corresponde a no cointegracion

H;:y, < 0, corresponde a cointegracion

Dado que no se pueden utilizar los valores criticos tabulados por Fuller (1976) para
contrastar la raiz unitaria de los residuos cointegrados (ver Dolado, Jenkinson y
Sosvilla-Rivero, 1990), ya que la regresion (4.1) minimiza la varianza de los residuos,
por lo que podriamos esperar que se rechace la hipotesis nula de residuos 1(1) con
mayor frecuencia, por tanto, habria que corregir los valores criticos para eliminar el
sesgo del contraste. En este sentido, MacKinnon (1996) proporciona unos valores
criticos para un nimero maximo de series cointegradas N=12, con una férmula que
permite obtener aquéllos para diferentes tamafios muestrales y para diferentes partes

deterministicas.

En cuanto a la aplicacion del contraste, el procedimiento del contraste CRADF es
similar al ADF para raices unitarias (ver Anexo A). Concretamente, se parte del caso
general con constante y tendencia deterministica [CT] segun la ecuacion (4.2.1); si no se
acepta la cointegracion, se pasa a contrastar con sélo la constante [C] segln la ecuacion
(4.2.2). Si tampoco se acepta, se contrasta finalmente, sin constante ni tendencia [NC],
segun la ecuacion (4.2.3). Si se llega al final del proceso sin aceptar la cointegracion,
entonces se concluye que no existe relacion de cointegracién entre las series

seleccionadas.
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4.2.2. Procedimiento de estimacion en dos etapas de Engle y Granger y el

mecanismo de correccién del error (ECM).

Engle y Granger (1987) desarrollaron un procedimiento de estimacion en dos etapas
para modelizar la dindmica de la relacion de cointegracion, siendo éste el procedimiento
mas utilizado en los trabajos empiricos. A continuacion, se procede a explicar el
procedimiento en dos etapas de Engle y Granger:
1. En primer lugar, se estima por MCO la regresion (4.1) y se contrasta si los
residuos Z; de (4.2.1), (4.2.2) 6 (4.2.3) estan cointegrados con CRDW y/o CRADF.
2. Finalmente, si los residuos reflejan que las variables estan cointegradas,
entonces se hace uso del Mecanismo de Correccion del Error (con sus siglas en
inglés ECM) incluyendo los residuos retardados de (4.2.1), (4.2.2) 6 (4.2.3), segun
la parte deterministica que se haya aceptado, donde todas las variables son

estacionarias, es decir, 1(0).

El ECM se ha empleado con frecuencia para modelizar relaciones entre diferentes
variables econOmicas, ya que constituye una reparametrizacién de los principales
modelos para el tratamiento de series temporales propuestos en la literatura
economeétrica: modelos autorregresivos con desfases distribuidos, de regresion estética,
univariantes, de variables en diferencias, de indicadores adelantados, de ajuste parcial,
etc. (Hendry, 1995). El rasgo caracteristico del ECM consiste en que las variaciones en
la variable enddgena son funcién de las desviaciones en el corto plazo y de las
desviaciones del equilibrio a largo plazo. Concretamente, para N variables cointegradas,
es decir, N — 1 variables x; . mas y,, el ECM tiene la forma,

Ay = a+ X7, Vilbyei + L5 B 4,ibXj oo + poZeq + & (44)
donde z,_, representa el término de desequilibrio de (4.2.1), (4.2.2) 6 (4.2.3) segun la
parte deterministica que se haya aceptado, es decir, un término que representa la

relacion de cointegracion a largo plazo entre las series x;, € y,. Una vez mas, se

selecciona el ntimero de retardos p que minimice el criterio de informacién de Schwarz®
(Schwarz, 1978).

% Se selecciona inicialmente el retardo 6ptimo p sin incluir los errores retardados de la relacién a largo
plazo z;_;.
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Enel ECM, los Ay, Ax;. Yy z, son todos I(0) y & es un ruido blanco. De este modo, las
variaciones en la variable endogena vienen explicadas por el desequilibrio en la relacién
a largo plazo entre la variable enddgena y las exdgenas, y por las variaciones
experimentadas en las variables exdgenas en el corto plazo. Por tanto, se dice que el
ECM esté equilibrado porque todas las series son 1(0), en caso contrario la relacion

estaria desequilibrada.

Por otra parte, el signo del pardmetro que acompafia a los errores de la relacion a largo
plazo (p,) debe ser negativo para que exista en estos modelos una dindmica de
correccion del desequilibrio (ver Uriel y Peiro, 2000). De esta forma, si la variable y,_,
estaba por encima (debajo) de su valor de equilibrio y,_; > a + St +ij=‘11 YjXjt-1
Ve < a+ Pt + 9’;11 YjXj 1), en el periodo t tendera a disminuir (aumentar) acorde

con el signo de p, < 0, todo ello sin considerar los otros sumandos de (4.4).

4.2.3. Contraste de Kremers, Ericsson y Dolado.

Kremers, Ericsson y Dolado (1992) (KED) desarrollaron un contraste alternativo a los
propuestos por Engle y Granger, basado en el ECM. Estos autores encontraron que su
propuesta puede ser mas poderosa que el contraste basado en el estadistico DF (Dickey-
Fuller) aplicado sobre los residuos de la relacion de cointegracion. El contraste consiste

en aplicar el estadistico t sobre el pardmetro p, en (4.4), donde

H,y: po = 0, corresponde a no cointegracion

Hy: py < 0, corresponde a cointegracion

El contraste KED aplica los valores criticos tabulados por MacKinnon (1996). En la
practica, se puede utilizar el contraste KED conjuntamente con el contraste CRADF
como una forma de confirmar, o desestimar, la relacion de cointegracion que se aceptd,
o rechazd, con el CRADF. Es maés, se puede hacer uso el KED como el contraste

principal si ya se ha decidido qué variables estan incluidas en la relacién a cointegrar®.

® Existen otros contrastes de cointegracion alternativos utilizados en la literatura empirica (para una
panoramica véase Maddala y Kim, 1998). En este sentido cabe mencionar el desarrollado por Banerjee,
Dolado y Mestre (1998) para los casos en los que los regresores son débilmente exdgenos para los
pardmetros de interés, el propuesto por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) basado en un
procedimiento de estimacion de maxima verosimilitud que permite relajar el supuesto de que el vector de
cointegracion es Unico y tiene en cuenta la estructura de error del proceso subyacente, el de la
cointegracion canonica de Park (1992) que transforma los datos para corregirlos de endogeneidad y
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4.3. Proceso de seleccion de las variables econdmicas.

En los siguientes apartados se van a presentar todas las series economicas con las que
vamos a trabajar, para posteriormente, descartar aquellas series que no cumplan con los
requisitos de la cointegracion, es decir, dado que la variacion del PIB, a precios
constantes, es una serie integrada de orden 1 [/(1)], se desechan todas las series cuyo
orden de integracion sea diferente a 1. Para ello, se ha dispuesto tanto de la base de
datos Ecowin como de las series economicas facilitadas por las paginas web del Banco
de Espafia, Ministerio de Economia y Competitividad de Espafia, Reserva Federal de
EEUU y Eurostat.

43.1. Tipos de la deuda publica, caracteristicas de la ETTI, series

macroecondmicas e indicadores econdémicos y PIB a precios constantes.

En esta Tesis Doctoral se ha trabajado con varias series econémicas trimestrales que
pueden clasificarse en tres grupos: tipos de la Deuda Publica, caracteristicas de la ETTI
y series macroecondmicas e indicadores econémicos. De dichas series, se ha trabajado
con la informacion entre el primer trimestre de 1988 y el tercer trimestre de 2009. A

continuacidn, se enumeran las series economicas empleadas en este capitulo:

correlacion serial, el de minimos cuadrados ordinarios dindmicos (DOLS en sus siglas inglesas)
defendido por Stock y Watson (1993) que presenta claras mejoras frente al MCO a la hora de hacer
frente a los problemas asociados con muestras pequefias y a posibles fuentes dindmicas de sesgo y el
procedimiento de contraste con bandas, propuesto por Pesaran y Shin (1991) y Pesaran, Shin y Smith
(2001) que permite el estudio de relaciones a largo plazo entre variables, independientemente de que éstas
sean integradas de orden O [I(0)], de orden 1 [I(1)] o mutuamente cointegradas. Finalmente, destaca
también la aportacion de Leybourne y McCabe (1993) quienes proponen un estadistico para contrastar la
hipotesis nula de cointegracidn frente a la hip6tesis alternativa de no cointegracion.

" La informacién de los tipos de la Deuda Publica espafiola comienza en el primer trimestre de 1988.
Anteriormente a dicha fecha no existe informacion de los mismos. El escaso desarrollo de los mercados
financieros en Espafia hasta finales de los afios ochenta explica que el periodo temporal comience en
dicha fecha, Alonso et al. (2000).
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a. Siguiendo la literatura, se van a emplear los tipos de interés de la Deuda Publica de
Espafia (entre uno y tres meses, entre uno y dos afos, tres afos, cinco afnos y diez afios),
Estados Unidos y Europa® (ambas tres meses, dos afios, tres afios, cinco afios y diez
afos). Siguiendo a Harvey (1997), todos los tipos trimestrales se obtienen como media
aritmética de los tipos mensuales de cada trimestre. Se ha hecho uso de los tipos de la
Deuda Publica de Estados Unidos y Europa, por ser las economias con las que la

economia espafiola tiene mayores relaciones de intercambio.

Series

Base de Datos

Tipos a tres meses Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a dos afos Espaiia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a tres afios Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a cinco afios Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a diez afios Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a tres meses EEUU Reserva Federal

Tipos a dos afios EEUU Reserva Federal

Tipos a tres afios EEUU Reserva Federal

Tipos a cinco afios EEUU Reserva Federal

Tipos a diez afios EEUU Reserva Federal

Tipos a tres meses Europa Ecowin, Eurostat

Tipos a dos afios Europa Ecowin, Eurostat

Tipos a tres afios Europa Ecowin, Eurostat

Tipos a cinco afios Europa Ecowin, Eurostat

Ecowin, Eurostat

Tipos a diez afios Europa

Tabla 4.1. Tipos de la Deuda Publica escogidos y la base de datos de donde se obtuvieron.

8 Ajustamos los tipos de interés a tres meses de la Eurozona en las fechas en las que no disponemos de su
tipo, a través de los tipos de interés a tres meses de las cuatro economias mas fuertes de la misma
(Alemania, Francia, Italia y Espafia), concretamente entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto trimestre
de 1989. En el Anexo D mostramos los resultados del ajuste.
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b. A traves de los tipos de la Deuda Pablica extraemos el nivel (media de todos los
tipos), las pendientes (tipo a tres meses menos cada uno del resto de tipos) y la
curvatura (dos veces el tipo a dos afios, menos el tipo a tres meses y menos el tipo a diez
afios). Dichas variables empiricas estan altamente correlacionadas con los parametros
nivel, pendiente y curvatura del modelo de Nelson y Siegel (1987) tal como demuestran
Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006).

Series

Nivel ETTI Espafia

Pendiente ETTI Espafia (3m-2a)
Pendiente ETTI Espafia (3m-3a)
Pendiente ETTI Espafia (3m-5a)
Pendiente ETTI Espafia (3m-10a)

Curvatura ETTI Espafia

Nivel ETTI EEUU

Pendiente ETTI EEUU (3m-2a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-3a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-5a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-10a)

Curvatura ETTI EEUU

Nivel ETTI Europa

Pendiente ETTI Europa (3m-2a)
Pendiente ETTI Europa (3m-3a)
Pendiente ETTI Europa (3m-5a)
Pendiente ETTI Europa (3m-10a)

Curvatura ETTI Europa

Tabla 4.2. Caracteristicas de la ETTI extraidas de los tipos de la Deuda Publica
segln Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006).
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indice de Precios de Consumo (IPC), el indicador de

c. Las series macroeconomicas e Indicadores Economicos de Espafia que podrian

explicar la variacién del PIB. Las series sobre las que aplicamos logaritmos son el

Produccion Industrial (IPI), las horas semanales por ocupado, las matriculaciones, las
exportaciones, las importaciones, el tipo de cambio EUR/USD, el Indice de acciones
IBEX-35y el nimero de asalariados con contrato temporal. Las restantes series estan en
nivel. Las series utilizadas estan corregidas por valores estacionales (CVE).

Series

Base De Datos

IPC

Ministerio de Economia

Tasa de paro

Ministerio de Economia

Sociedades mercantiles constituidas. Numero.
(tasa anual suavizada)

Ministerio de Economia

Matriculacion de automdviles. Total (CVE)
(unidades)

Ministerio de Economia

Indicador confianza de los consumidores

Ministerio de Economia

Indicador renta salarial real

Ministerio de Economia

Exportaciones Total. Precios constantes (CVE)

Ministerio de Economia

Importaciones Total. Precios constantes (CVE)

Ministerio de Economia

Precio petréleo North Sea Brent

Ministerio de Economia

Indicador de clima econémico Espafia (CVE)

Ministerio de Economia

Cartera de pedidos total industria manufacturera
Espafia (CVE)

Ministerio de Economia

Utilizacion capacidad productiva industria
manufacturera. Espafia (CVE)

Ministerio de Economia

Spain, Composite Leading Indicators, Amplitude
Adjusted

Ecowin

Spain, Composite Leading Indicators, Trend®

Ecowin

indice general produccion. Base 2005

Ministerio de Economia

Horas semanales por ocupado

Ministerio de Economia

Tipo de cambio EUR/USD

Ministerio de Economia

IBEX-35

Ministerio de Economia

Asalariados con contrato temporal. Total (Miles)

Ministerio de Economia

Indicador compuesto avanzado Espafia

Ministerio de Economia
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Tabla 4.3. Series macroeconémicas e indicadores econdmicos y la base de datos de donde se obtuvieron.

% Las series del Composite Leading Indicators fueron proporcionadas por Ecowin, usando la metodologia
de Stock y Watson (1989).
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Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccidn del ciclo econdmico.

Obsérvese que se trata de indicadores adelantados o indicadores prociclicos usualmente
empleados en el analisis de coyuntura para examinar el comportamiento de la actividad

econOmica agregada y detectar puntos de giro o cambios en las fases ciclicas.

Ademas de las series anteriores, en el Anexo B se resume la metodologia que utiliza el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) para derivar las series trimestrales del PIB a
precios constantes. Para ello, se han construido series homogéneas a precios corrientes y

a precios constantes, permitiendo estas Ultimas la comparacion intertemporal.

En el Anexo B puede encontrarse el PIB en base 2000, a precios constantes, desde el
primer trimestre de 1995 hasta el tercer trimestre del 2009; dicha serie se calcula
proyectando los valores del 2000 con los indices de volumen encadenados que publica
el INE en la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, Base 2000 (CNTE2000), de
forma que en el afio 2000 el valor promedio del PIB trimestral a precios constantes y

corrientes coincida, es decir:

. PIB
Indice Volumen Encadenado, "

PIBte == PIBZOOO' 100

En cuanto al PIB desde del primer trimestre de 1980 hasta al cuarto trimestre de 1994,
seguimos el procedimiento habitual empleado en la literatura consistente en proyectar
hacia atras mediante tasas de variacion de series contables de bases actuales. Asi se hizo
en la base de datos del MOISEES (Molinas y Ballabriga, 1990), en la que se enlazé el
PIB, tanto a precios corrientes como a precios constantes, proyectando hacia atras los
datos de la serie contable en base 1980, la Gltima disponible en el momento de su
elaboracion, con las tasas de variacion de las series de las bases 1958, 1964 y 1970
(véase Corrales y Taguas, 1989); en las actualizaciones posteriores se usaron las tasas
de variacién de las nuevas bases (1986 y 1995) para proyectar hacia adelante los Gltimos
datos disponibles, manteniendo 1980 como afio base de referencia. Este procedimiento,
puede ser aceptable mientras la longitud de las series no sea excesiva, como es el caso

(ue nos ocupa.
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Aportaciones a la estimacién, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Asi pues, los valores estimados para PIB a precios corrientes y a precios constantes de
2000 para el periodo entre el primer trimestre de 1980 y cuarto trimestre de 1994, se han
derivado utilizando las correspondientes tasas de crecimiento de las series ofrecidas por
el INE en la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, Base 1995 (CNTE1995).

Finalmente, se dispone de dichos datos del PIB a precios constantes entre el primer
trimestre de 1988 vy el tercer trimestre de 2009 y, como hacen Ang, Piazzesi y Wei
(2006), se aplica un logaritmo sobre el PIB a precios constantes. De esta forma, se
pueden obtener las variaciones en varios horizontes h del PIB a precios constantes para
la economia espafiola.
ALPIB = In(PIB,) — In(PIB,_p)

Estas seran las variables que se pretende predecir en este capitulo, es decir, la variacion
del PIB a precios constantes trimestral, semestral, en tres trimestres y anual, para
h={1234} yparat=h+1,h+2,...,T.
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Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccidn del ciclo econdmico.

4.3.2. Resultados del orden de integracion de las series.

En este apartado, se hace uso de las ecuaciones (A.4), (A.5) y (A.6) que aparecen en el
Anexo A, para aplicar el contraste ADF sobre las series escogidas. En la siguiente Tabla
4.4 se muestra el resultado del contraste ADF de raices unitarias para un nivel de
significacion del 5%, ademas de la parte deterministica aceptada segun el procedimiento
de Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990).

Del contraste de raices unitarias en la Tabla 4.4™° resulta interesante comprobar cé6mo,
exceptuando la pendiente méaxima de Estados Unidos, todas las pendientes para Espafia,
Estados Unidos y Europa son estacionarias. Este resultado es relevante, puesto que
como ya sefialamos en la introduccion, existe una gran cantidad de trabajos en la
literatura que afirman que la pendiente de la ETTI (o mas correctamente el spread de la
Deuda Publica) es el mejor predictor de la variacién del PIB a precios constantes. En
cambio, utilizar la pendiente de la ETTI, que es una serie 1(0), como predictor de la
variacion a varios horizontes del PIB a precios constantes, que es una serie I(1), viola la
teoria de la cointegracién. Lo mismo ocurre con las curvaturas de la ETTI, ya que todas
ellas son estacionarias, 1(0). Se volvera a tratar este asunto cuando se muestren los
modelos ECM.

Finalmente, se hara uso exclusivamente de las series (1) que se muestran en la Tabla

4.4, descartando el resto de ellas.

10 Notese que la serie de la variacién del PIB a precios constantes es integrada de orden 1 para cualquier
h,conh ={1,2,3,4}.
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Aportaciones a la estimacién, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Series N° I(d) Deterministica Series N° I(d) | Deterministica

Variacion PIB, en h = {1, 2, 3,4} 1 1 [NC] Tipos a tres afios EEUU 14 1 [CcT]
Tipos a tres meses Espafia 2 1 [CT] Tipos a cinco afios EEUU 15 1 [CT]
Nivel ETTI Espafia & 1 [CT] Tipos a diez afios EEUU 0 0 -
Pendiente ETTI Espafia (3m-2a) 0 0 - Tipos a dos afios Europa 16 1 [CT]
Pendiente ETTI Espafia (3m-3a) 0 0 - Tipos a tres afios Europa 17 1 [CT]
Pendiente ETTI Espafia (3m-5a) 0 0 - Tipos a cinco afios Europa 18 1 [CT]
Pendiente ETTI Espafia (3m-10a) 0 0 - Tipos a diez afios Europa 19 1 [CT]
Curvatura ETTI Espafia 0 0 - IPC 0 0 -
Tipos a tres meses EEUU 4 1 [CT] Tasa de paro 0 2 -
Nivel ETTI EEUU 5) 1 [CT] Ndmero sociedades mercantiles constituidas 0 0 -
Pendiente ETTI EEUU (3m-2a) 0 0 - Matriculacién de automdviles. Total 20 1 [NC]
Pendiente ETTI EEUU (3m-3a) 0 0 - Indicador confianza consumidores 21 1 [NC]
Pendiente ETTI EEUU (3m-5a) 0 0 - Indicador renta salarial real 0 2 -
Pendiente ETTI EEUU (3m-10a) 6 1 [C] Exportaciones precios constantes 22 1 [NC]
Curvatura ETTI EEUU 0 0 - Importaciones precios constantes 23 1 [NC]
Tipos a tres meses Europa 7 1 [CT] Precio petréleo North Sea Brent 0 0 -
Nivel ETTI Europa 8 1 [CT] Indicador de clima econémico Espafia 24 1 [C]
Pendiente ETTI Europa (3m-2a) 0 0 - Cartera de pedidos total industria manufacturera 25 1 [NC]
Pendiente ETTI Europa (3m-3a) 0 0 - Utilizacion capacidad productiva industria manufacturera 26 1 [NC]
Pendiente ETTI Europa (3m-5a) 0 0 - Composite Leading Indicators, amplitude adjusted 0 0 -
Pendiente ETTI Europa (3m-10a) 0 0 - Composite Leading Indicators, trend 27 1 [NC]
Curvatura ETTI Europa 0 0 - Indice general produccién 28 1 [NC]
Tipos a dos afios Espafia 9 1 [CT] Horas semanales por ocupado 0 0 -
Tipos a tres afios Espafia 10 1 [CT] Tipo cambio EUR/USD 29 1 [NC]
Tipos a cinco afios Espafia 11 1 [CT] IBEX-35 30 1 [NC]
Tipos a diez afios Espafia 12 1 [CT] Asalariados con contrato temporal. Total 31 1 [NC]
Tipos a dos afios EEUU 13 1 [CT] Indicador compuesto avanzado Espafia 0 0 -

Tabla 4.4. Orden de integracion d contrastada con el ADF (5%) y parte deterministica con constante y tendencia [CT], s6lo constante [C] y sin constante ni tendencia [NC].
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

4.4. El algoritmo GASIC.

En este capitulo se dispone de 30 series I(1) sobre las que se pretende ajustar la
variacion a varios horizontes del PIB a precios constantes; existen, por tanto, 23° =
1,073,741,824 posibles modelos entre los cuales se espera encontrar el modelo 6ptimo
que relacione la variacion en varios horizontes del PIB en funcion del conjunto de
variables explicativas disponibles. EI desmedido nimero de modelos candidatos para tal
propdsito hace inviable la evaluacion de cada uno de ellos, por el elevado coste que
supondria en términos de los tiempos de computacion. Por ello, se empleara una

metodologia de seleccion de modelos econométricos basada en el algoritmo GASIC.

El algoritmo GASIC es un procedimiento para seleccionar modelos econométricos,
desarrollado por Acosta-Gonzalez y Ferndndez-Rodriguez (2007). Este procedimiento
se desarrolla a través en una aproximacion heuristica basada en los Algoritmos
Genéticos (GA), los cuales se usan para explorar el universo de posibles modelos que
pueden resultar de un conjunto inicial de regresores. El proceso de busqueda del modelo
correcto se guia por el Criterio de Informacién de Schwarz (SIC), que se emplea como
funcion de pérdida del algoritmo genético para ordenar los posibles modelos. Acosta-
Gonzélez y Ferndndez-Rodriguez mostraron que en presencia de problemas de
multicolinealidad, GASIC obtenia un buen desempefio (performance) comparado con el
resto de metodologias alternativas que existen en la literatura. Una de las principales
caracteristicas que tiene GASIC es que, al aplicar un criterio de informaciéon como el
SIC en la funcidn objetivo del algoritmo genético, se penalizara la sobreparametrizacion
y, en consecuencia, el modelo final suele contener un numero reducido de variables
explicativas. De esta forma se aseguran las propiedades de congruencia y

parametrizacion escueta deseables en todo modelo econométrico (Hendry, 2001).

Para comenzar con la metodologia se considera una muestra de modelos tomados al
azar que se codificaran en lenguaje binario por medio de unos vectores formados por
ceros y unos que suelen Ilamarse cromosomas. Si se dispone, por ejemplo, con un
modelo general formado por un conjunto de variables {x;, x,, x3, x4, x5}, €l modelo
formado por las variables {x;,x;,xs} sera codificado por medio del cromosoma
(1,0,1,0,1).
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Aportaciones a la estimacién, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Los cromosomas serdn evaluados sobre la funcion objetivo de GASIC, que en forma

matricial es la siguiente,

Min | CRADF, - | log

Xi

<[Y — px]'- [y - BX]

N ) +2- (%) -log(N) | + (1 — CRADF;) - (1000)

donde, CRADF; es una variable binaria igual a 1 cuando el cromosoma j acepta la
relacion de cointegracion con el contraste CRADF y 0 cuando la rechaza, N es la
longitud de las series, k es el nimero de variables en la ecuacién de la relacion a largo
plazo en la primera etapa de Engle y Granger, Y es la variable dependiente, X es una
matriz con las variables independientes (cromosomas), mas una constante, y 8 son los

parametros estimados por MCO.

En resumen, la funcion objetivo de GASIC se construye de forma que, si no se acepta la

relacion de cointegracion con el contraste CRADF (CRADF; = 0), ésta es penalizada
por un valor igual a 1000, y si se acepta dicha relacion de cointegracion (CRADF; =

1), se aplica el criterio de informacion de Schwarz.

Una vez obtenido un conjunto inicial de cien modelos seleccionados al azar, el

algoritmo procede segun el siguiente esquema:

1. Seleccion natural. Seleccionar el 50% de los cromosomas (modelos) mejor dotados
segun la funcién objetivo, es decir, aquellos cromosomas con mejor ajuste en el

vocabulario de los algoritmos genéticos. El resto se descarta.

2. Recombinacion. Seleccionar al azar veinticinco parejas de cromosomas y proceder a
su combinacion. Esta operacion consiste en el intercambio de informacién entre los dos
progenitores que forman dicha pareja, dando lugar a dos nuevos modelos descendientes

de sus progenitores que contienen parte de su informacion.

1 El valor de la penalizacion igual a 1000 ha sido seleccionado arbitrariamente con el Gnico objetivo de
penalizar, en exceso, a la combinacion de variables que no acepte la relacién de cointegracion con el
contraste CRADF.
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

Como ejemplo consideremos los modelos {x;, x5}y { x3, x4, x5} representados por los
cromosomas (1,0,1,0,0) y (0,0,1,1,1). Para realizar la recombinaciéon se ha de
considerar previamente un punto de corte dentro de cada cromosoma que es elegido al
azar. Si se supone que dicho punto de corte se encuentra en la segunda posicion. En tal

caso, el intercambio de informacién se produce como se esquematiza a continuacion,

(1, 0, | 1,0, 0) (0,0,1,0,0) que corresponde al modelo {x3}

(O, 0, | 1,1, 1) (1,0,1,1,1) que corresponde al modelo {x;, x5, x4, x5}

3. Mutacion. Modificar al azar un elemento de ciertos cromosomas elegidos de forma
aleatoria con el fin de escapar de los optimos locales, y no globales, lo que permite
inspeccionar zonas del espacio de bulsgqueda que no han sido exploradas por la
generacion actual. Esta operacion es crucial para mantener la diversidad genética de una
poblacion. Por ejemplo, si se selecciona al azar el Gltimo elemento del cromosoma
(1,0,1,0,0), el efecto de una mutacién sera equivalente a cambiar el Gltimo cero por un
uno, es decir:
(1,0,1,0,0) ———— (1,0,1,0,1).

Una vez hechas las recombinaciones y mutaciones, y considerando el 50% de los
cromosomas de la antigua generacion mejor dotados respecto a la funcidn objetivo
(mejor ajuste) junto a su descendencia, se obtiene asi una segunda generacion de

cromosomas sobre los que se volveran a aplicar el esquema anterior.

El algoritmo finaliza cuando se alcanza algun criterio de convergencia tal como que el
mejor de los cromosomas se mantenga estable durante un numero determinado de
generaciones sucesivas, 0 que se llegue a un determinado nimero de generaciones

prefijado de antemano.
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4.4.1. Eleccion de la relacion a largo plazo con el GASIC.

En este apartado, se va a obtener la relacion cointegrada a largo plazo empleandose para
ello la metodologia GASIC, donde la primera etapa del procedimiento en dos etapas de
Engle y Granger (1987) serd aplicada a cada uno de los modelos (cromosomas)
seleccionados.

Para cada cromosoma proporcionado por GASIC, se evalla el contraste CRADF tal
como se ha desarrollado en el apartado 4.2.1. En este sentido, se parte del modelo
general no restringido, inicialmente con constante y tendencia deterministica, [CT],
donde la variable enddgena sea la variacion en varios horizontes h del PIB a precios
constantes y las variables exdgenas una combinacion (cromosoma) del resto de
variables explicativas que figuran en la Tabla 4.4 (series de la 2 a la 31), mas dicha
constante y tendencia. En el caso de que la existencia de cointegracién con [CT] no sea
aceptada, se contrastaria con solo constante [C] vy, finalmente, se haria lo propio sin
constante ni tendencia [NC] si se rechaza la cointegracion con [C]. En una situacién
donde se rechazara la existencia de cointegracién con todas las posibles partes
deterministicas usando el CRADF*?, tal modelo serfa penalizado de forma que GASIC
no lo considere como posible modelo 6ptimo. En cambio, en el caso donde si se acepte
la cointegracion con el CRADF, dicho modelo no seré penalizado para que GASIC lo
emplee como un candidato en el proceso de bdsqueda del éptimo. Finalmente, se
escogera el modelo 6ptimo cuyas variables han sido seleccionadas por el algoritmo
GASIC.

2 EI CRADF es utilizado como principal contraste de cointegracién para la primera etapa del
procedimiento de Engle y Granger.
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4.4.2. Eleccion de la relacion a corto plazo con el GASIC.

Una vez que el algoritmo GASIC haya seleccionado las variables que conforman el
modelo optimo, la segunda etapa del procedimiento en dos etapas de Engle y Granger
(1987) requiere obtener la relacion a corto plazo del ECM. Para ello, es requisito previo
seleccionar el nimero 6ptimo p de retardos en los incrementos de variables retardadas
de (4.4), es decir, {X7_, viAy,—; + XY X, ;1A% ._;}. Se procede probando distintos
retardos y se selecciona aquél que minimice el criterio de informacion de Schwarz. De

esta forma, ya se habria obtenido la ecuacion del ECM como en (4.4).

El ECM vy la cointegracion corrigen la estacionariedad de la relacion a largo plazo entre
las variables seleccionadas. Para que el ECM corrija también la posible estacionalidad
latente en los datos, se incluyen tres variables dummies estacionales (D;;, =1 <

trimestrei, D;; =0 & resto), mas una constante para el trimestre omitido.

Puesto que nuestro objetivo principal es predecir la variacion en varios trimestres hacia
adelante del PIB a precios constantes, es fundamental que el retardo mas proximo esté
en t — h, ya que en cualquier otro caso no se podra predecir a un horizonte t + h con
h ={1,2,3,4} los trimestres.

El ECM finalmente evaluado serd el siguiente
Ayt = (XO + Dl,t(xl + Dz’taz + D3’ta3 +
-1 _ -1
+ X0 Vibyeon—i + Z?’:f e AjibXj e p—i + PoZi—p + & (4.6)
donde si alguna dummie o la constante no es significativa con el estadistico t de

significacion individual, entonces se eliminaran todas las dummies y la constante, ya

que, en ese caso, el ECM corrige la estacionalidad latente en los datos.
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Una vez definido el modelo ECM en (4.6), éste debe ser reducido de modo 6ptimo, de
forma que se eliminen del mismo todos los retardos no significativos. Para ello, se ha
desarrollado un segundo algoritmo GASIC que definiremos como GASICgcy, a traves
del cual se buscara dicha reduccién optima, donde sus cromosomas estan formados por
las variables retardadas del ECM expuesto en (4.6), es decir, Ay;_p—; Y Axj;_p—; para
i=0,1,..p—1, y siendo p el retardo 6ptimo segln el criterio de informacion de
Schwarz. La variable endogena de GASICgcy, Sera la primera diferencia en la variacion
en h = {1,2,3,4} trimestres del PIB a precios constantes (Ay,), y las exdgenas seran las
dummies estacionales (D; ¢, D, ¢, D3 ) mas la constante, el cromosoma de las variables
en diferencias retardadas seleccionadas con el GASICgcy (Ayt_h_i,ij,t_h_i) y los
errores de la relacion a largo plazo (z;—), diferencidndose los modelos entre si slo en
los retardos seleccionados por GASICgcy (Ayt_h_i :ij,t—h—i)- Por tanto, la funcion
objetivo para GASICg), €S la siguiente,

[Y - Bx]"- [¥ — pA]
N

Aal\t/[-lf?-i, KED; log(
Axjr_p—i

) +2 (%) log(N) |+ (1 — KED;)(1000)
donde KED; es una variable binaria igual a 1 cuando el cromosoma j acepta la relacion
de cointegracion con el contraste KED y 0 cuando la rechaza, N es la longitud de las
series, k es el nimero de variables en la ecuacion de la relacion, en este caso, a corto
plazo de la segunda etapa de Engle y Granger (1987), Y es la variable enddgena del
ECM, X es una matriz con las variables exdgenas del ECM y 8 son los parametros del
ECM estimados por MCO.

En resumen, la funcién objetivo de GASICgqy Se construye de forma que, si no se
acepta la relacion de cointegracion con el contraste KED (KED; = 0), el cromosoma es
penalizado por 1000%, y en cambio, si se acepta la relacién de cointegracién (KED; =

1), se aplica el criterio de informacion de Schwarz.

Para resolver los posibles problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad en los
residuos, se han aplicado las correcciones de Newey-West (Newey y West, 1987) en las
dos etapas del procedimiento de Engle y Granger (1987).

3 El valor de la penalizacién igual a 1000 ha sido también seleccionado arbitrariamente con el Gnico
objetivo de penalizar, en exceso, a la combinacion de retardos en las variables del ECM que no acepten la
relacion de cointegracién con el contraste KED.
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En sintesis, los pasos a seguir en el procedimiento en dos etapas de Engle y Granger
(1987) con los algoritmos GASIC son los siguientes:

1. Aplicar el GASIC en la primera etapa del procedimiento de Engle y Granger usando
todas las variables que sean (1), y penalizando aquellos cromosomas que no aceptan la

existencia de una relacion de cointegracion con el contraste CRADF.

2. Una vez seleccionado el modelo 6ptimo, buscar el retardo 6ptimo p del ECM usando
para ello el criterio de informacion de Schwarz. En la basqueda de dicho retardo 6ptimo

solo se tendra en cuenta el siguiente modelo, es decir, solo se usan las variables

retardadas.
p-1 N-1p-1
Ay, = ag + Z Yibyi—n—i + Z Z AjibXj e _p_i + &
i=0 j=1 i=0

3. Finalmente, obtener la reduccién 6ptima del modelo ECM con el GASICgcy,, donde
se penalizaran aquellos modelos que no acepten la existencia de una relacion de
cointegracion con el contraste KED. En este punto, se aplica el ECM de (4.6)
eliminandose las dummies estacionales, si alguna de ellas no es significativa

estadisticamente.

Por tanto, para que se concluya que existe una relacion de cointegracion en el
procedimiento en dos etapas de Engle y Granger (1987) usando los algoritmos GASIC,
las variables 6ptimas deben rechazar, a la vez, las hipétesis nulas de no cointegracion de
los contrastes CRADF y KED. En caso contrario, no existiria una relacion de

cointegracion.
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4.5. Resultados empiricos.

Como ya se ha comentado, no se puede utilizar la pendiente de la Deuda Publica [1(0)]
para que sea regresada frente a la variacion en varios trimestres del PIB a precios
constantes [/(1)], sin violar la teoria de la cointegracion. Aun asi, existe evidencia de
que la pendiente de la Deuda Publica, medida ésta como la diferencia entre un tipo de
interés a corto plazo (normalmente el tipo de interés a tres meses) y un tipo de interés a
largo plazo (normalmente el tipo de interés a diez afios), es el mejor predictor de la
variacion en h = {1,2,3,4} trimestres hacia adelante del PIB a precios constantes
(Harvey, 1997; Haubrich y Dombrosky, 1996; Plosser y Rouwenhorst, 1994; Dueker,
1997; y Estrella y Mishkin, 1997, entre otros). Para salvar tal problema, hemos decidido
utilizar en lugar de la pendiente de la Deuda Publica los tipos de interés que la
componen. Concretamente, haremos uso del tipo de interés de la Deuda Pdblica a corto
plazo (a tres meses) y a largo plazo (a diez afios) como una variable tipo pendiente a la
que llamaremos variable proxy de la pendiente. Al ser ambos tipos (1), es posible
continuar con el proceso de cointegracion sin violar su teoria. lgualmente, vamos a
emplear una variable tipo curvatura a la que llamaremos variable proxy de la curvatura.
Esta ultima consiste en trabajar con el tipo de interés a corto (tres meses), a medio (dos
afios) y a largo plazo (diez afios)', siendo todos ellos I(1). Asi, es posible emplear

dicha proxy de la curvatura en el procedimiento en dos etapas de Engle y Granger.

Con el fin de evaluar la bondad de las predicciones, hemos dividido las series en un
periodo de entrenamiento, que corresponde al intervalo de tiempo comprendido entre el
primer trimestre de 1988 y el cuarto trimestre de 2002, sobre el que se ajustan los
modelos, y un periodo de prediccion, que corresponde al primer trimestre de 2003 vy el
tercer trimestre de 2009, sobre el que se predice la variacion en varios trimestres h del
PIB. A continuacion, se muestra el modelo 6ptimo escogido por GASIC para cada una
de las variaciones en h = {1,2,3,4} trimestres del PIB a precios constantes sobre el

periodo de entrenamiento.

4 Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006) observan que se puede crear una variable empirica de la
curvatura de la ETTI usando una combinacion de los tipos de interés a tres meses, dos afios y diez afios,
siendo esta variable altamente correlacionada con el parametro que representa la curvatura en el modelo
de Nelson y Siegel (1987).
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

4.5.1. Resultados del algoritmo GASIC.

En primer lugar, en la siguiente Tabla 4.5 se ofrecen las variables que selecciono
GASIC para la variacion del PIB a precios constantes con un horizonte temporal de
h ={1,2,3,4} trimestres. La aparicion de “1” significa que la variable ha sido

seleccionada por GASIC, mientras que “0” significa que no ha sido seleccionada.

Como se comentO anteriormente, el algoritmo GASIC tiende a producir modelos
parsimoniosos con escaso nimero de variables. Un resultado interesante que se puede
extraer de la Tabla 4.5 es que para los horizontes superiores a un trimestre (h > 1),
GASIC sdlo selecciona variables macroeconémicas e indicadores econdmicos,
mostrando la superioridad de éstos para ajustar muestralmente sobre el periodo de
entrenamiento la variacion del PIB a precios constantes. Por otra parte, GASIC
selecciona el mayor nimero de variables en la variacion trimestral (h = 1). En cambio,
en la variacion anual (h = 4), la Unica variable seleccionada es la del indicador de clima

econémico de Espafia™®.

A continuacion, se va a analizar el ajuste muestral sobre el periodo de entrenamiento

para cada variacion del PIB con un horizonte de h = {1,2,3,4} trimestres.

15 El indicador de clima econémico de Espafia se obtiene como media de cuatro variables: indicador de
confianza en la industria, idem en la construccion, idem de los consumidores e indice de cotizacion de
acciones. A su vez los indicadores de confianza se obtiene como saldos de las respuestas cualitativas,
positivas 0 negativas relativas a distintas variables (situacion y tendencias).
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Variables seleccionadas por GASIC para cada variacion h del PIB a precios constantes
Series Ne | GASIC | GASIC | GASIC | GASIC
h=1|h=2| h=3 | h=4

Variacion PIB,en h ={1,2,3,4} 1 1 1 1 1
Tipos a tres meses Espafia 2 0 0 0 0
Nivel ETTI Espafa 3 0 0 0 0
Tipos a tres meses EEUU 4 0 0 0 0
Nivel ETTI EEUU 5 0 0 0 0
Pendiente ETTI EEUU (3m-10a) 6 0 0 0 0
Tipos a tres meses Europa 7 0 0 0 0
Nivel ETTI Europa 8 1 0 0 0
Tipos a dos afios Espafia 9 0 0 0 0
Tipos a tres afios Espafia 10 0 0 0 0
Tipos a cinco afios Espafia 11 0 0 0 0
Tipos a diez afios Espafia 12 0 0 0 0
Tipos a dos afios EEUU 13 1 0 0 0
Tipos a tres afios EEUU 14 0 0 0 0
Tipos a cinco afios EEUU 15 0 0 0 0
Tipos a dos afios Europa 16 0 0 0 0
Tipos a tres afios Europa 17 1 0 0 0
Tipos a cinco afios Europa 18 0 0 0 0
Tipos a diez afios Europa 19 0 0 0 0
Matriculacion de automoviles 20 0 0 1 0
Indicador confianza consumidores 21 0 0 0 0
Exportaciones precios constantes 22 0 0 1 0
Importaciones precios constantes 23 0 1 0
Indicador de clima econémico Espafia 24 0 1 0 1
Cartera  de  pedidos  total  industria] o5 0 0 0 0
manufacturera
Utilizacion  capacidad productiva industria| og 0 0 0 0
manufacturera
Spain, Composite Leading Indicators, trend 27 0 0 0 0
indice general produccion 28 1 1 1 0
Tipo de cambio EUR/USD 29 0 0 0 0
IBEX-35 30 0 0 0 0
Asalariados con contrato temporal 31 0 0 0 0

Tabla 4.5. Variables seleccionadas por el algoritmo GASIC para cada horizonte h = {1,2,3,4}.
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4.5.1.1. Variables que explican la variacion trimestral del PIB a precios constantes
(h=1):

El algoritmo GASIC selecciona las siguientes variables para explicar la variacion del
PIB a precios constantes con h = 1:

- Nivel ETTI Europa (x,).

- Tipo a dos afios EEUU (x5).

- Tipo a tres alos EUROPA (x3).

- Importaciones a precios constantes de Espafia (x,).

- Indice general de produccion de Espafia (xs).

En la siguiente Tabla 4.6, se muestran los resultados de los diferentes contrastes de

cointegracion utilizados.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -8.4139 -5.3215 -4.6398 -4.2989
[C] -3.5096 -5.6904 -4.9937 -4.6461
[CT] -3.0414 -6.0366 -5.3270 -4.9732
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
2.88 0.66
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC]* -5.9869 -5.3724 -4.6710 -4.3223

Tabla 4.6. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {1}.
*En el contraste KED sdlo mostramos la parte deterministica aceptada. En el caso de que no se acepte la

cointegracion con ninguna parte deterministica, entonces mostramos los resultados con [NC] por ser la
Ultima parte deterministica contrastada.
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Tras analizar todos los contrastes en la Tabla 4.6, se puede concluir que este modelo
acepta la cointegracion con parte deterministica sin constante ni tendencia ([NC]). La
ecuacion que representa la relacion a largo plazo entre las variables escogidas por
GASIC es,

Varp—,PIB, = —0.0748x, ; + 0.0118x, , + 0.0674x5, + 0.1424x,, — 0.5463xs,
En la siguiente Tabla 4.7, se amplia la informacion de la ecuacion del ajuste a largo

plazo con las variables escogidas por GASIC.

GASIC(h=1) X1t Xy X3, X4yt Xs¢
Parametros -0.0748 0.0118 0.0674 0.1424 -0.5463
t-test (Newey-West) (-3.5627) (4.5796) (3.3788) (10.3249) (-10.3862)
R? 0.3945 - - - -
Criterio de Schwarz -5.9581 - - - -

Tabla 4.7. Resultado del ajuste de la relacion a largo plazo para h = {1}.

En la Tabla 4.7, se observa como las variables que tienen un efecto positivo en la
variacion trimestral del PIB son:

- Tipo a dos afios EEUU (x5).

- Tipo a tres afios Europa (x3).

- Importaciones a precios constantes de Espafa (x,).

Por el contrario, las variables que tienen un efecto negativo son:

- Nivel ETTI Europa (x;).

- indice general de produccion de Espafia™® (xs).

El nimero de retardos éptimos del ECM antes de aplicarle la reduccién optima fue

obtenido a través del criterio de informacién de Schwarz, siendo éste de seis retardos.

A continuacion, se muestra la ecuacion resultante tras aplicar la reduccion éptima con
GASICgcp al ECM.
AVary—,1PIB; = 0.3571AVary,-1PIB;_4 — 0.1449Ax, ;5 + 0.1955Ax, ;¢
— 0.1783Ax5,_4 — 0.64752,_,

16 E| signo negativo de la variable indice general de produccién de Espafia en las regresiones de largo
plazo explicativas del PIB podria interpretarse como evidencia del cada vez menor peso del sector
industrial en la produccién agregada. Por su parte, el signo negativo en las relaciones de corto plazo
(ECM) de la diferencia logaritmica del indice general de produccion en las ecuaciones explicativas de la
diferencia logaritmica del PIB estarian recogiendo la cada vez menor contribucién del sector industrial al
crecimiento real total.
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Finalmente, en la Tabla 4.8 se amplia la informacion de la ecuacion anterior.

GASICycy(h =1) AVar,PIB,_, Axgy s Axyp g Axs,_4 Z,_q
Parédmetros 0.3571 -0.1449 0.1955 -0.1783 -0.6475
t-test (Newey-West) (3.1235) (-3.3455) | (4.1624) | (-2.7920) | (-5.9869)
R? 0.9576 - - - -
Criterio de Schwarz -7.2515 - - - -
Retardo éptimo 6 - - - -
Jarque-Bera/Hipétesis 0.6662 H=0 - - -
ARCH/Hipbtesis 3.5851 H=0 - - -

Tabla 4.8. Resultado del ajuste de la relacion a corto plazo para h = {1}.

En la Tabla 4.8, se muestran los parametros, y sus correspondientes estadisticos t
corregidos por Newey-West, de la ecuacion del ECM optima. Si se analizan dichos
resultados se puede observar como las variables en diferencias retardadas que tienen un
efecto positivo en la diferencia de la variacion del PIB trimestral son la propia variable
enddgena retardada (AVar,—,PIB._,) y las importaciones a precios constantes de
Espana en seis retardos (Ax,.—e). En cambio, las importaciones a precios constantes de
Espafia en cinco retardos (Ax,.-s) y el indice general de produccion de Espafia
(Axs¢—,) en cuatro retardos tienen un efecto negativo, siendo todas ellas
estadisticamente significativas. Por otro lado, el signo del pardmetro que acompafia a
los errores de la relacion a largo plazo esta en consonancia con lo que se esperaria
tedricamente, es decir, su signo es negativo (ver Uriel y Peird, 2000). Asimismo, el
valor estimado sugiere que cada trimestre se realiza la correccion de un 64% del
desequilibrio respecto a la relacion de largo plazo.

Como puede observarse al no incluir ninguna dummy estacional, el ECM corrige la
estacionalidad. Finalmente, la Tabla 4.8. también recoge informacion del ajuste de la
ecuacion como puede ser el R? (0.9576) y el criterio de informacion de Schwarz (-
7.2515). Ademés,
heterocedasticidad condicional de segundo orden (ARCH), pudiéndose afirmar que los

se ofrecen los contrastes de normalidad (Jarque-Bera) y

residuos se comportan bien, es decir, los residuos son normales (Jarque-Bera) y no

presentan problemas de heterocedasticidad condicional (ARCH).
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4.5.1.2. Variables que explican la variacion semestral del PIB a precios constantes
(h = 2):

El algoritmo GASIC selecciona las siguientes variables para explicar la variacion del
PIB a precios constantes con h = 2:

- Indicador de clima econémico Espafia (x;).

- indice general de produccion de Espafia (x5).

En la Tabla 4.9 se muestran los resultados de los diferentes contrastes de cointegracion

utilizados.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -25.0833 -4.0359 -3.3884 -3.0633
[C] -2.7404 -4.5434 -3.8859 -3.5565
[CT] -2.5944 -4.9892 -4.3222 -3.9886
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
1.95 0.45
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -15.4197 -4.0487 -3.3951 -3.0677

Tabla 4.9. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {2}.

De nuevo, tras analizar todos los contrastes de cointegracion en la Tabla 4.9.,
concluimos que este modelo acepta la cointegracién con una parte deterministica sin
constante ni tendencia ([NC]). Concretamente, la ecuacion que representa la relacion a
largo plazo entre las variables seleccionadas por el algoritmo GASIC y la variacion
semestral del PIB (Var,-,PIB;) es la siguiente,

VarhzzplBt == 0.0010x1't - 0.0205x2't
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

En la Tabla 4.10, se amplia la informacion de la ecuacion anterior, que representa la

relacion a largo plazo.

GASIC(h = 2) X1, Xg,
Parédmetros 0.0010 -0.0205
t-test (Newey-West) (4.2733) (-3.6687)
R? 0.0865 -
Criterio de Schwarz -10.9451 -

Tabla 4.10. Resultado del ajuste de la relacion a largo plazo para h = {2}.

En la Tabla 4.10, se observa que la variable indicador de clima econdmico de Espafia
tiene un efecto positivo en la variacion semestral del PIB. En cambio, el indice general

de produccion industrial de Esparia tiene un efecto negativo.

El nimero de retardos 6ptimos del ECM antes de aplicarle la reduccion 6ptima fue de
dos retardos’’. Finalmente, la ecuacion resultante tras aplicar la reduccién éptima al
ECM es la siguiente,

AVary,_,PIB, = 0.7254AVar,_,PIB,_3 — 1.6312z,_,

En la siguiente Tabla 4.11 se amplia la informacion de la ecuacion del ECM Optima.

GASICgcy(h = 2) AVar,PIB,_; Z,_,
Parédmetros 0.7254 -1.6312
t-test (Newey-West) (7.2962) (-15.4197)
R? 0.7614 -
Criterio de Schwarz -11.5926 -
Retardo éptimo 2 -
Jarque-Bera/Hipdétesis 0.5593 H=0
ARCH/Hipdtesis 7.9389 H=0

Tabla 4.11. Resultado del ajuste de la relacion a corto plazo para h = {2}.

7 Noétese que al nimero éptimo de retardos del ECM hay que afiadirle un nimero de retardos igual a h,
dado que, si se pretende predecir, el retardo mas proximo en el ECM debe ser igual a t — h, ver apartado
4.4.2. Por ejemplo, si el nimero de retardos éptimos del ECM es de dos retardos, estos serian el retardo
t—hyt—h-1.
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En la Tabla 4.11, se recoge la informacién de los parametros y el estadistico t
corregidos por Newey-West de la ecuacion del ECM 6ptima. En esta ecuacion, la Unica
variable en diferencias retardadas que tiene un efecto significativo sobre la diferencia de
la variacion del PIB semestral es la propia variable endogena retardada en tres periodos
(AVar,—,PIB;_3). Una vez mas, el signo del parametro que compafia a los errores de la
relacion a largo plazo es el correcto, es decir, negativo. Sorprendentemente, el valor
estimado para el ECM es superior a la unidad, lo que implica una sobre-reaccion en la

correccion semestral del desequilibrio respecto a la relacion de largo plazo (163%).

Como se observa al no incluir ninguna dummy estacional, el ECM corrige la
estacionalidad. Finalmente, en la Tabla 4.11 también mostramos el R? (0.7614) y el
criterio de informacién de Schwarz (-11.5926). Ademas, se ofrecen los contrastes de
normalidad (Jarque-Bera) y heterocedasticidad condicional de segundo orden (ARCH).

De nuevo, se puede afirmar que los residuos se comportan bien.

290



Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

4.5.1.3. Variables que explican la variacion en tres trimestres del PIB a precios

constantes (h = 3):

El algoritmo GASIC encuentra una relacion de cointegracion en la variacion en tres
trimestres del PIB a precios constantes (h = 3) aplicando el contraste de cointegracion
CRADF, con una parte deterministica que consta de constante y tendencia [CT]. Sin
embargo, esta relacion no es confirmada por el contraste de cointegracion KED en la
segunda etapa del procedimiento de Engle y Granger. Por tanto, en funcion de los

resultados de la Tabla 4.12, podemos afirmar que no existe relacién de cointegracion®®.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.8210 -4.9378 -4.2690 -3.9339
[C] -1.8667 -5.3343 -4.6531 -4.3118
[CT] -5.6485 -5.7060 -5.0107 -4.6636
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
2.25 0.66
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -1.9499 -5.7789 -5.0570 -4.6993

Tabla 4.12. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {3}.

'8 Aunque se pueda buscar otra relacién de cointegracion diferente a la que nos selecciona GASIC, en tal
caso, estariamos rompiendo con el criterio de bisqueda que se ha decidido utilizar y con el equilibrio en
la busqueda de los modelos éptimos entre los diferentes h = {1, 2, 3, 4}.
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4.5.1.4. Variables que explican la variacion anual del PIB a precios constantes
(h = 4):

El algoritmo GASIC selecciona so6lo la siguiente variable para explicar la variacion
anual del PIB a precios constantes (h = 4):

- Indicador de clima econémico Espafia (x;).

En la siguiente Tabla 4.13 se muestran los resultados de los diferentes contrastes de

cointegracion utilizados.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.7628 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -4.7398 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -5.6073 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
2.10 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -4.2799 -4.6517 -3.9757 -3.6409

Tabla 4.13. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {4}.

En la Tabla 4.13 se acepta la cointegracion en todos los contrastes con una parte
deterministica que incluye constante y tendencia ([CT]). En este caso, la ecuacion que

representa la relacion a largo plazo entre las variables seleccionadas por GASIC y la

variacion anual del PIB (Var,-,PIB,) es la siguiente,
Vary-4PIB, = —0.1365 — 0.0003t + 0.0018x ,
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En la Tabla 4.14., se amplian los resultados del ajuste de la ecuacion anterior.

GASIC(h =4) X1t Tendencia Constante
Parametros 0.0018 -0.0003 -0.1365
t-test (Newey-West) (11.7174) (-3.8717) (-9.2702)
R? 0.6648 - -
Criterio de Schwarz -12.6242 - -

Tabla 4.14. Resultado del ajuste de la relacion a largo plazo para h = {4}.

En la Tabla 4.14, se observa como la variable indicador de clima econémico Espafia
tiene un efecto positivo en la variacion anual del PIB. Ademas, la tendencia
deterministica es ligeramente negativa (siendo ésta muy proxima a cero) y la constante
es ampliamente negativa. Dicha relacion explica la variabilidad de la varianza a largo

plazo en un 66.48%.

El nimero de retardos 6ptimos del ECM antes de aplicarle la reduccion 6ptima fue de
seis retardos, siendo la ecuacion resultante tras aplicar la reduccion 6ptima al ECM la
siguiente,

AVary-,PIB; = 0.3372AVary_4PIB;_; — 0.0013Ax; ;5 — 0.0013Ax; g — 0.48652,_,

En la Tabla 4.15, se amplia la informacion de la ecuacion del ECM 6ptima.

GASICgcy(h =4) AVar,PIB,_, Axqe s Axq¢ o Zi_y
Parametros 0.3372 -0.0013 -0.0013 -0.4865
t-test (Newey-West) (2.6568) (-2.0489) (-1.7523) (-4.2799)
R? 0.1847 - - -
Criterio de Schwarz -11.4943 - - -
Retardo éptimo 6 - - -
Jarque-Bera/Hipotesis 2.8700 H=0 - -
ARCH/Hipétesis 7.9840 H=0 - -

Tabla 4.15. Resultado del ajuste de la relacion a corto plazo para h = {4}.
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En la Tabla 4.15, se muestra la informacion de los parametros y el estadistico t
corregidos por Newey-West de la ecuacion del ECM 6ptima. Con respecto a los
coeficientes del ECM, se puede observar como la propia variable enddgena retardada
(AVar,—,PIB;_-) tiene un efecto positivo en la diferencia de la variacion del PIB anual,
mientras que las dos variables retardadas significativas de la variable indicador de clima
economico Espafia (Ax; (s Y Ax; ._o) tienen efectos negativos sobre dicha variable. De
nuevo, el signo del parametro que acompafa a los errores de la relacion a largo plazo es
el correcto, es decir, negativo. Del valor estimado para el ECM se deduce que cada afio
se realiza la correccion de un 49% del desequilibrio respecto a la relacion de largo

plazo.

Como puede observarse al no incluir ninguna dummy estacional, el ECM corrige la
estacionalidad. Finalmente, en la Tabla 4.15 mostramos el R? (0.1847) y el criterio de
informacion de Schwarz (-11.4943). Una vez mas, se ofrecen los contrastes de
normalidad (Jarque-Bera) y heterocedasticidad condicional de segundo orden (ARCH),

pudiéndose afirmar que los residuos se siguen comportando bien.
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4.6. Prediccidn de la variacion del PIB con un horizonte temporal de h
trimestres.

Ang, Piazzesi y Wei (2006) afirman que el tipo de interés a corto plazo tiene mas poder
predictivo sobre la variacion del PIB que cualquier término de spread. Puesto que el
objetivo principal de este capitulo es analizar cual es el mejor predictor de la variacién
del PIB en h =1{1,2,3,4} trimestres, en este apartado, se pretende comprobar si
realmente el tipo de interés a corto plazo (tipo de interés a tres meses) tiene mas poder
predictivo que los diferentes componentes de la ETTI, es decir, el nivel, la pendiente y

la curvatura de la ETTI de Espafia.

Dado que la serie que caracteriza al nivel de la ETTI de Espafia es integrada de orden
uno [I(1)], no habrd problemas si se aplica la cointegracion a la relacion entre la
variacion del PIB en varios horizontes h y el nivel de la ETTI. Por el contrario, tanto la
serie que caracteriza a la pendiente como a la curvatura de la ETTI de Espafia son
estacionarias [I(0)]. En consecuencia, no se puede aplicar la cointegracion con dichas
series.

Puesto que todas las series de tipos de interés de Espafia son integradas de orden uno
[1(1)], hemos decidido emplear unas variables tipo pendiente y tipo curvatura como
variables proxy de las mismas, es decir, empleamos como proxy de la pendiente los
tipos de interés a tres meses y a diez afios, y como proxy de la curvatura una
combinacién de los tipos de interés a tres meses, a dos afios y a diez afios™®. Para que
ambas combinaciones de tipos de interés sean consideradas como variables proxy de la
pendiente y de la curvatura, éstas deben tener los signos correctos. Asi, para la
pendiente el signo del pardmetro que acompafia al tipo de interés a tres meses debe ser
diferente al signo del mismo para el tipo de interés a diez afios, y para la curvatura el
signo del parametro que acomparia al tipo a dos afios debe ser diferente a los signos de

los mismos para los tipos de interés a tres meses y a diez afos.

9'En el Anexo E, se muestran los resultados del procedimiento en dos etapas de Engle y Granger con los
modelos del tipo de interés a corto plazo, el nivel, y las variables proxy de la pendiente y de la curvatura
de la Deuda Publica espafiola.
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En las Tablas E.1I1.5 y E.IV.5 del Anexo E aparecen los valores de los parametros de la
relacion a largo plazo para las variables proxy de la pendiente y de la curvatura,
respectivamente. En ellas, se observa como la proxy de la pendiente cumple con los
signos requeridos en todos los horizontes donde existe relacion de cointegracion, y lo
propio ocurre con la proxy de la curvatura, excepto para el horizonte de tres trimestres
(h = 3), donde los signos no cumplen lo requerido. Si se atiende a sus signos,
podriamos considerarla como otra variable tipo pendiente, ya que el parametro que
acomparia al tipo de interés a corto plazo es negativo, el que acomparia al tipo de interes
a largo plazo es positivo y el parametro del tipo de interés a medio plazo es

practicamente cero.

Como es usual, para predecir en el ECM hay que sumar los incrementos predichos
iterativamente por éste al dato real observado en t, Var,PIB,, representando t el
periodo que transcurre entre el Ultimo trimestre del periodo de entrenamiento (cuarto
trimestre de 2002) y T — h, siendo T el ultimo trimestre de la muestra (tercer trimestre

de 2009). De tal forma tenemos,

Var,PIB,,, = AVar,PIBESM + Var,PIB, o h=1
Var,PIB,,p, = AVathIBff,QW o + AVar, PIBESL, +
. + AVar,PIBEM + Var,PIB, o h>1

siendo AVar, PIBEEY ; la prediccion del ECM sobre la diferencia de la variacion del

PIB a precios constantes en h = {1,2,3,4} trimestres para el instante t + h — 29,

Finalmente, se va a estudiar la bondad predictiva sobre la variacion del PIB con
modelos que no hacen uso de la teoria de la cointegracion. Para ello, hemos realizado
las predicciones sobre la variacién del PIB en h = {1,2,3,4} trimestres por las variables
latentes de la ETTI (nivel, pendiente y curvatura), la propia variacion del PIB retardada,
las predicciones realizadas por los Composite Leading Indicators extraidos de la base de
datos Ecowin y el indicador compuesto avanzado de Espafia de la pagina del Ministerio

de Economia, donde no se va a en cuenta el orden de integracion de todas estas ultimas

2 Nétese que el ECM se va ajustando usando una ventana recursiva. Por ejemplo, para predecir el
trimestre t + h con h = {1,2,3,4}, el ECM usa la informacién desde el primer trimestre de la muestra
(primer trimestre de 1988) hasta el trimestre t, siendo éste el dltimo trimestre del periodo de
entrenamiento (cuarto trimestre de 2002); para predecir el trimestre t + h + 1, usa la informacion desde
el primer trimestre hasta el trimestre t + 1 (primer trimestre de 2003); en general para predecir el
trimestre t + h+i coni =0,1,2,..., el ECM usa la informacidn desde el primer trimestre hasta el
trimestre t + i.
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variables; Harvey (1989, 1997) ha sugerido este tipo de modelos en la prediccion de la

variacién del PIB en varios trimestres.

El modelo que se ajustara recursivamente®’, para luego predecir la variacion del PIB con
las variables latentes, la variacion del PIB retardada y los indices compuestos, es el
siguiente:

VaryPIB, = a + X111 Bixic—n + & 4.7
donde a y B; son los pardmetros a estimar por minimos cuadrados ordinarios, Vary, PIB;
representa la variacion en h = {1,2,3,4} trimestres del PIB, x;., las variables
utilizadas y &, es un término de error. Después de ajustar cada modelo recursivamente,
se hace uso de las variables x;,, representando t el periodo que transcurre entre el
altimo trimestre del periodo de entrenamiento (cuarto trimestre de 2002) y T — h,
siendo T el Gltimo trimestre de la muestra (tercer trimestre de 2009), para asi, obtener el

valor predicho Var, PIB; .

A continuacion, se muestran los resultados de la prediccion de la variacion en
h = {1,2,3,4} trimestres hacia adelante del PIB a precios constantes de Espafia para el
periodo de prediccion formado entre el primer trimestre del 2003 y tercer trimestre del
2009%. En la Tabla 4.16, aparece la media de la diferencia entre la variacion del PIB
predicho menos la variacion del PIB real, la desviacion tipica de dicha diferencia, la
correlacion, la raiz del error cuadratico medio (RMSE) y el error absoluto medio
(MAE). Mediante dichos estadisticos se compara la bondad predictiva de los modelos
ECM usando el tipo de interés a corto plazo, el nivel, la variable proxy de la pendiente,

la variable proxy de la curvatura de la ETTIZ

y los modelos éptimos escogidos por
GASIC?. En la Tabla 4.17, se muestra, ademas, la RSME de todas las combinaciones

de las variables latentes, la variacion del PIB retardada y los indices compuestos.

1 En el Anexo C, se muestran los resultados del ajuste de las variables latentes, la variacion del PIB
retardada y los indices compuestos sobre el periodo de entrenamiento.

22 Téngase en cuenta que se pretende predecir la variacion del PIB trimestral al siguiente trimestre (h=1),
la variacion del PIB semestral al siguiente semestre (h=2), la variacion del PIB en tres trimestres a los
siguientes tres trimestres (h=3), y finalmente, la variacion del PIB anual al siguiente afio (h=4).

2 Si no existe informacion en la Tabla 4.16 sobre la prediccién querra decir que en ese horizonte no
existia relacion de cointegracion, ver Anexo E para comprobarlo.

2 Ver las variables escogidas por GASIC en cada horizonte h entre los apartados 4.5.1.1 y 4.5.1.4.
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MODELO | h Media Desviacion | correlacion RSME MAE
Tipica
o |1 0.0046 0.0148 0.9615 0.0153 0.0103
~
% o < 2 0.0031 0.0160 0.7794 0.0160 0.0113
SR
< i (2) 3 ) ) . - -
e
= L |4 ) ) ] ] ;
< 1 0.0062 0.0143 0.9647 0.0153 0.0105
4
L'OJ LIDJ 1<ZE 2 0.0051 0.0158 0.7901 0.0163 0.0112
2E & 3
S b w 0.0054 0.0157 0.9689 0.0163 0.0112
< 4 ] ] ] ; )
®) 1 0.0047 0.0148 0.9621 0.0152 0.0103
O W
E E 2 0.0031 0.0161 0.7756 0.0161 0.0113
o u
Qo Q
< = 3 -0.0011 0.0142 0.9729 0.0140 0.0105
x
8 < 1 0.0048 0.0112 0.9791 0.0120 0.0083
o
w |:_) 2 0.0050 0.0150 0.8160 0.0155 0.0105
7 <
)
<z 3| -00009 0.0142 0.9728 0.0140 0.0105
@ O
$° 4 i i i i i
o 1 0.0092 0.0217 0.9127 0.0232 0.0179
m O
m D—
EJI 2 ®) 2 -0.0110 0.0149 0.8138 0.0183 0.0146
<02
O ¢ |3 - - - - -
< O
> 0O
m 4 -1.82E-05 0.0218 0.5674 0.0214 0.0154

Tabla 4.16. Resultados de la bondad predictiva de los modelos con las caracteristicas de la ETTI de la
Deuda Publica de Espafia, el tipo a corto plazo (benchmark) y los modelos dptimos extraidos por GASIC,
concretamente, media de las diferencias entre la variacion en un horizonte h del PIB real y el PIB
predicho, Desviacion Tipica de las diferencias Predicho-Real, Correlacion Predicho-Real, RSME y MAE
para el periodo de prediccion.
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No© Variables x; RSME | RSME | RSME | RSME

(h=1)|(h=2)|(h=3)|(h=4)
1 | Nivel Espafia-Nivel EEUU-Nivel Europa 0.0530 | 0.0227 | 0.0572 | 0.0244
2 | Nivel Espafia-Nivel EEUU 0.0529 | 0.0230 | 0.0579 | 0.0273
3 | Nivel Espafa-Nivel Europa 0.0532 | 0.0266 | 0.0594 | 0.0288
4 | Nivel Espafa 0.0531 | 0.0267 | 0.0600 | 0.0309

5 | Pendiente Espafia-Pendiente EEUU-Pendiente Europa | 0.0528 | 0.0232 | 0.0562 | 0.0237

6 | Pendiente Espafia-Pendiente EEUU 0.0529 | 0.0256 | 0.0586 | 0.0283
7 | Pendiente Espafia-Pendiente Europa 0.0527 | 0.0236 | 0.0566 | 0.0234
8 | Pendiente Espafia 0.0527 | 0.0258 | 0.0587 | 0.0271

9 | Curvatura Espafa-Curvatura EEUU-Curvatura Europa | 0.0532 | 0.0247 | 0.0587 | 0.0271

10 | Curvatura Espafia-Curvatura EEUU 0.0530 | 0.0245 | 0.0585 | 0.0272
11 | Curvatura Espafia-Curvatura Europa 0.0529 | 0.0266 | 0.0593 | 0.0288
12 | Curvatura Espafia 0.0528 | 0.0266 | 0.0592 | 0.0286
13 | Nivel-Pendiente-Curvatura (Espafia) 0.0534 | 0.0268 | 0.0598 | 0.0295

14 | Nivel-Pendiente-Curvatura (Espafia-EEUU-Europa) 0.0557 | 0.0219 | 0.0576 | 0.0234

15 | Spain, Composite Leading Indicators, Amplitude 0.0526 | 0.0241 | 00578 | 0.0287
Adjusted

16 | Spain, Composite Leading Indicators, Trend 0.0534 | 0.0265 | 0.0602 | 0.0314

17 | Spain, Composite Leading Indicators, Amplitude 00534 | 0.0249 | 0.0592 | 0.0311
Adjusted and Trend

18 |Variacion h del PIB en (t — h) 0.0249 | 0.0254 | 0.0387 | 0.0266

19 | Indicador compuesto avanzado Espafia 0.0526 | 0.0234 | 0.0572 | 0.0277

Tabla 4.17. Resultados del RSME de la prediccidn entre la variacion en un horizonte h del PIB real y el
predicho por los modelos con las variables latentes, la variacion del PIB retardada y los indicadores
compuestos sobre el periodo de prediccion, 2003-20009.
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Tras analizar las Tablas 4.16 y 4.17, podemos afirmar que la variable proxy de la
curvatura de la ETTI de Espafia con ECM es el mejor predictor de las variaciones del
PIB a precios constantes en todos los horizontes en los que existe una relacion de
cointegracion entre la variacion del PIB y aquélla. Concretamente, el modelo de
cointegracion de Engle y Granger que incluye a los tipos de interés a tres meses, a dos
afios y a diez afios de Esparia, predice mejor en los horizontes de h = {1,2,3} trimestres,
coincidiendo como mejor predictor con la variable proxy de la pendiente en la variacion
del PIB en h = 325, Por otro lado, el modelo 6ptimo con la variable indicador de clima
econdémico de Espafa seleccionada por GASIC es el que mejor predice la variacion
anual (h = 4) del PIB a precios constantes. Sin embargo, no existe ninguna variable
latente, ni variacion del PIB retardada, ni indice compuesto que mejore a las

predicciones realizadas por los modelos ECM.

Este resultado es muy interesante, ya que hemos encontrado que una combinacién de
los tipos de interés a corto, a medio y a largo de la Deuda Publica de Espafia, que es lo
que representa la curvatura, es mejor predictor de la variacién del PIB a precios
constantes en los horizontes h = {1,2,3} trimestres que el empleo de sélo el tipo de
interés a corto plazo. En cambio, las variables proxy de la curvatura y de la pendiente de
la ETTI pierden poder predictivo al horizonte anual, puesto que no existe ninguna

relacién de cointegracion ente ellas y la variacion anual del PIB.

Este resultado contradice el obtenido por Ang, Piazzesi y Wei (2006) para el caso
espafiol. Ademas, hemos encontrado que la variable proxy de la curvatura es mejor
predictor del incremento del PIB que la variable proxy de la pendiente de la ETTI en el
horizonte trimestral (h = 1) y semestral (h = 2), compartiendo poder predictivo a un
horizonte de tres trimestres (h = 3). Dado nuestro conocimiento, este resultado es

desconocido en la literatura.

% Los signos de los parametros que representan a lo que se ha denominado como la proxy de la curvatura
en la ecuacidn que caracteriza a la relacion a largo plazo entre ésta y la variacion del PIB en un horizonte
de tres trimestres (h=3), no cumplen con lo esperado como para considerarla como tal. Es decir, ésta debe
tener signos negativos en los parametros que acomparian a los tipos de interés a corto y a largo plazo, mas
un signo positivo en el parametro que acompafa al tipo de interés a medio plazo (Diebold, Rudebusch y
Aruoba, 2006). Por otra parte, dichos signos y los valores de los parametros son muy similares a los
obtenidos en la ecuacion que representa la relacion a largo plazo con la proxy de la pendiente a h=3. Por
dicha raz6n ambas proxies obtienen el mismo valor del RSME en h=3, ver las Tablas E.Il1l.5y E.IV.5 en
el Anexo E, y en la Tabla 4.16.
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Nuestra variable proxy de la curvatura mejora también a todas las variables latentes®, a
la variacion del PIB retardada y al indice compuesto. Otro resultado novedoso de
nuestro estudio es que hemos realizado un analisis mas completo y exhaustivo de la
metodologia de cointegracion para predecir diferentes variaciones del PIB a precios

constantes de Esparia.

Por otra parte, nuestros resultados matizan la forma en que deberian actuar las
autoridades monetarias sobre los tipos de interés. Asi, Fuhrer and Moore (1995)
sugirieron que las autoridades monetarias deben enfocar sus actuaciones sobre los tipos
de interés a corto plazo. En cambio, nuestros resultados apuntan a que las autoridades
monetarias deberian enfocar sus politicas sobre tres zonas diferenciadas.
Concretamente, éstas deberian fijar sus miras sobre el tipo de interés a corto (tres
meses), el tipo de interés a medio plazo (dos afios) y el tipo de interés a largo plazo
(diez afios), ya que estos tres tipos de interés conjuntamente incorporan mas
informacién sobre la evolucion econémica que solo el tipo de interés a corto plazo,
teniendo presente la dificultad de actuar sobre los tipos de interés a largo plazo en la
practica?’. No obstante, estas conclusiones deben de tomarse con cautela, ya que durante
el periodo objeto de andlisis se registra un importante cambio institucional (el
nacimiento del euro en enero de 1999 del que Espafia formd parte como socio
fundador), de manera que el Banco de Espafia cedié protagonismo al Banco Central
Europeo (BCE), asumiendo este ultimo la responsabilidad de definir la politica
monetaria en la nueva Unién Econdmica y Monetaria europea (UEM). En este sentido
cabe recordar que las decisiones relativas a la politica monetaria Unica estan
encaminadas a lograr la estabilidad de precios en la zona euro y deben tomarse de forma
que reflejen las condiciones prevalecientes en su totalidad, y no las relativas a areas

regionales o nacionales especificas.

Por ultimo, se representan entre las Figuras 4.1 y 4.4, la prediccion de la variacion del
PIB con los mejores modelos resaltados en la Tabla 4.16 y el dato real para unos

horizontes de h = {1,2,3,4} trimestres hacia adelante, respectivamente.

%6 Como esta reflejado en la introduccion, existe una amplia gama de trabajos que afirman que el mejor
predictor de la variacion del PIB es la pendiente (o spread) de la Deuda Publica, sélo Ménch (2006) habia
encontrado que un crecimiento inesperado de la curvatura, que no fuera acompafiado por cambios
simultaneos en el nivel o la pendiente, parecian anunciar descensos econdmicos.

2" \/éase como ejemplo los problemas con la prima de riesgo espafiola en el afio 2012.
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Prediccion de la variacion trimestral del PIB a precios constantes
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Figura 4.1. Variacion trimestral real del PIB a precios constantes de Espafia y la prediccion de la
variacion trimestral del PIB entre el primer trimestre del 2003 y el tercer trimestre del 2009 con el modelo
que utiliza la variable proxy de la curvatura de la Deuda Publica de Espafia.

Prediccion de la variacion semestral del PIB a precios constantes
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Figura 4.2. Variacion semestral real del PIB a precios constantes de Espafia y la prediccion de la
variacion semestral del PIB entre el segundo trimestre del 2003 y el tercer trimestre del 2009 con el
modelo que utiliza la variable proxy de la curvatura de la Deuda Publica de Espafia.
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Prediccion de la variacion en tres trimestres del PIB a precios constantes
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Figura 4.3. Variacion en tres trimestres real del PIB a precios constantes de Espafia y la prediccion de la
variacion en tres trimestres del PIB entre el tercer trimestre del 2003 y el tercer trimestre del 2009 con el
modelo que utiliza la variable proxy de la curvatura de la Deuda Publica de Espafia.

Prediccion de la variacion anual del PIB a precios constantes
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Figura 4.4. Variacién anual real del PIB a precios constantes de Espafia y la prediccion de la variacién
anual del PIB entre el cuarto trimestre del 2003 y el tercer trimestre del 2009 con la variable indicador de
clima econdmico de Espafia, es decir, el modelo dptimo seleccionado por GASIC en un horizonte h = 4.
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4.7 Conclusiones.

En este Capitulo IV hemos utilizado la metodologia de la cointegracion en dos etapas de
Engle y Granger (1987) para predecir la variacion del PIB a precios constantes de
Espafia en el horizonte trimestral, semestral, en tres trimestres y anual. Inicialmente,
hemos separado las series en un periodo de entrenamiento formado entre el primer
trimestre de 1988 y el cuarto trimestre del 2002, sobre el que ajustamos los modelos, y
un periodo de prediccion formado entre el primer trimestre de 2003 y el tercer trimestre
del 2009, sobre el que predecimos la variacion del PIB en varios trimestres.

Con el fin de seleccionar el mejor conjunto de variables explicativas de la variacion del
PIB, hemos aplicado un algoritmo de seleccion de modelos llamado GASIC. Para los
diferentes modelos potencialmente &ptimos aplicamos varios contrastes de
cointegracion sobre las series integradas de orden uno [1(1)], trabajando finalmente con
el modelo 6ptimo cointegrado seleccionado por GASIC para cada horizonte temporal
de h = {1,2,3,4} trimestres hacia adelante. Alternativamente, hemos analizado la
metodologia de Engle y Granger (1987) sobre cuatro modelos que emplean: sélo el tipo
de interés a corto plazo (tres meses), que ha sido el benchmark considerado; el que tiene
como variable explicativa el nivel; aquel Unicamente con la variable proxy de la
pendiente (tipos de interés a tres meses y diez afios); y el Gltimo que contiene la variable
proxy de la curvatura (una combinacion de los tipos de interés a tres meses, a dos afios y

a diez afios) de la ETTI de Espana.

En nuestro andlisis hemos dispuesto de ambas variables proxy porque las series de la
pendiente y de la curvatura de la ETTI de Espafia son estacionarias [/(0)]. Por tanto, no
podrian emplearse en el Mecanismo de Correccién del Error (ECM) sin violar la teoria
de la cointegracion. Ademas, comparamos las predicciones de los modelos ECM con
otro tipo de modelos predictivos como son varias combinaciones de variables latentes,
la variacion del PIB retardada y varios indices compuestos, sin tener presente la teoria

de la cointegracion.
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Los resultados presentados en este capitulo sefialan que la variable proxy de la curvatura
de la ETTI de la Deuda Publica de Espafa es el mejor predictor de las variaciones del
PIB a precios constantes en todos los horizontes en los que existe una relacion de
cointegracion entre la variacion del PIB y los tipos de interés a tres meses, a dos afios y
a diez afios de Espafia. Concretamente, esta predice mejor en las variaciones de
h = {1,2,3} trimestres, coincidiendo con la variable proxy de la pendiente para h = 3.
El modelo 6ptimo con la variable indicador de clima econémico de Espafia
seleccionada por GASIC es el que mejor predice la variacion anual (h = 4) del PIB a
precios constantes. En cambio, la variables proxy de la curvatura y de la pendiente de la
ETTI pierden poder predictivo en el horizonte anual, debido a que no existe una
relacién de cointegracion entre cada una de esas proxies y la variacion anual del PIB.
Por otro lado, no existe ninguna variable latente, ni variacién del PIB retardada, ni
indice compuesto que mejore a las predicciones realizadas por los modelos ECM.

Estos resultados sefialan, igualmente, que los tipos de interés a corto, a medio y a largo
plazo de la Deuda Publica de Espafia son mejores predictores de la variacion del PIB a
precios constantes que el tipo de interés a corto plazo y que la variable proxy de la
pendiente de la ETTI. Hasta el momento ningun trabajo que conozcamos de la literatura
ha demostrado empiricamente que la curvatura tiene mas poder predictivo que la
pendiente. Otro resultado novedoso en nuestro estudio es que hemos aplicado un
analisis mas completo y exhaustivo de la metodologia de cointegracion.

Los resultados de este capitulo sugieren que las autoridades monetarias deberian enfocar
sus politicas sobre el tipo de interés a corto (tres meses), a medio (dos afios) y a largo
plazo (diez afios), ya que estos tres tipos de interés conjuntamente incorporan mas
informacién sobre la futura evolucién econdémica que sélo el tipo de interés a corto

plazo.
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

ANEXO A
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS.

Siguiendo a Uriel y Peird (2000), el estudio de la estacionariedad de las series
econdmicas debe ser el elemento inicial de cualquier analisis empirico sobre las
mismas. Puesto que en la realidad el andlisis de la estacionariedad en sentido estricto es
complejo, en la préctica, se emplean los momentos de primer orden (media) y segundo
orden (varianza) para definir la estacionariedad en sentido amplio. En este segundo
caso, la media y la varianza permanecen invariantes a lo largo del tiempo.
Lamentablemente, la mayoria de las series econdmicas no satisfacen la propiedad de
estacionariedad. Por lo tanto, un investigador debe tener en cuenta dicho problema a la
hora de desarrollar sus modelos econométricos. No obstante, una serie no estacionaria
puede transformarse en estacionaria simplemente aplicando d diferencias sucesivas, tal

como discutieron Box y Jenkins (1970).

En la literatura se han desarrollado varios contrastes estadisticos de raices unitarias,
mediante los cuales es posible contrastar el orden de integracion de las series
temporales. El contraste mas comdnmente usado en la practica es el contraste de
Dickey-Fuller (DF, en adelante), propuesto por Dickey y Fuller (1979). Estos
consideran tres procesos generadores de datos diferentes:

Ay, = a+ Bt +yoye—1 + &, &~iid(0,0%) (A1)
Ay, = a +yoYe-1 + &, &~iid(0,0¢) (A2)
Ay, = VoYe-1 + &, &~iid(0,0%) (A.3)

siendo t y a la tendencia y constante deterministica respectivamente. Este test DF
contrasta si el proceso que genera los datos es un AR(1) puro, con la parte
deterministica que se evalUe. En caso contrario, el proceso sigue un camino aleatorio, de
forma que la hipdtesis nula dice que el proceso es integrado de orden d. Frente a ella, la

hipotesis alternativa dice que el proceso es integrado de orden (d — 1).

307



Aportaciones a la estimacién, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

Formalmente, esto se contrasta con el estadistico t sobre el parametro y,,

HO:YOZO C)I(d)
Hl:)/o<0 C)I(d_l)

Bajo la hipétesis nula, este contraste no sigue la distribucion t estandar. Por este
motivo, Dickey y Fuller (1979) simularon los valores criticos para diferentes tamarios
muestrales. Estos autores diferencian los valores criticos para el caso en el que exista
constante y tendencia deterministica [CT], que se corresponde con la ecuacion (A.1), en
el caso de que solo exista constante [C], que se corresponde con la ecuacion (A.2), y el
caso en el que no exista ni constante, ni tendencia [NC], que se corresponde con la
ecuacion (A.3). Posteriormente, Mackinnon (1991%%, 1994, 1996) ampli6 los valores
criticos para un mayor tamafio muestral®.

En el contraste DF, se ha asumido que el proceso generador de los datos es un AR(1)
puro. Por lo que, si las series estan correlacionadas en un retardo superior, el uso del DF
viola el supuesto de que el término de error &, sea ruido blanco. Por todo ello, Dickey y

Fuller (1979) argumentaron sus modelos aplicandoles p retardos:

Ay =a+ ft+yoye-1 + 2?:1 Yibye—i + &, &~iid(0, O'ez) (A4)
Ay =a+yoYe-1 + 2?:1 Yibye_i + &, &~iid(0, 0'52) (A5)
Ay =YoYi-1 + 2?:1 Yibye_i + &, &~iid(0, 0'52) (A.6)

Este contraste se conoce como Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y vuelve a contrastar si
el proceso que genera los datos es un AR(p) frente a un camino aleatorio. Puesto que la
distribucion del estadistico t es independiente del nimero de retardos escogidos (p), en

el contraste ADF se emplean los mismos valores criticos que para el DF.

Un problema préctico importante se produce en la eleccion del retardo 6ptimo p en el
contraste ADF. Si elegimos un p muy bajo, la correlacion serial de los errores sesgaré el
contraste. Si por el contrario p es muy grande, entonces la potencia del contraste se
resentiria. Por tanto, la longitud del retardo p debe ser lo suficientemente grande como

para eliminar la correlacion serial en los residuos.

%8 El articulo de Mackinnon (1991) aparece en Engle y Granger (1991).
2% Utilizamos los valores criticos propuestos por Hamilton (1994) debido a que el software matematico
MATLAB trabaja con éstos.
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En la literatura existen diferentes metodologias para la eleccion del retardo éptimo p en
el contraste ADF, que se resume a continuacion:

Ng y Perron (1995) fijan un retardo maximo p = p,,4,3° Y estiman la regresion del
ADF como en (A.4), (A.5) 6 (A.6). Si el estadistico t sobre el pardmetro que acompafia
al maximo retardo (y,) es significativo, entonces hemos obtenido el retardo optimo, y
podemos aplicar el contraste ADF. En caso contrario, habria que repetir el proceso con
un retardo  p =puer — 1, Y asi sucesivamente. Otro procedimiento consiste
simplemente en dar ex-ante el nimero de retardos. Usualmente, se utiliza p = 4 para
datos trimestrales y p = 12 para datos mensuales (ver Novales, 1993). Una metodologia
alternativa muy utilizada en la préctica, consiste en aplicar diferentes retardos p en la
regresion del ADF (A.4), (A.5) 6 (A.6), y seleccionar aquél retardo p que minimiza
algun criterio de informacién. Nosotros hemos decidido emplear esta Ultima

metodologia haciendo uso del criterio de informacion de Schwarz.

En la literatura, existen otros contrastes sobre la raiz unitaria de las series temporales
como pueden ser: el contraste propuesto por Phillips (1987) y de Phillips y Perron
(1988), el contraste KPSS de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992), los
contrastes IOM y AOM de Perron (1989, 1997). Nosotros, dispusimos del contraste
ADF para contrastar el orden de integracion de las series temporales.

Para contrastar la parte deterministica hemos hecho uso del procedimiento de
contrastacion de las raices unitarias propuesto por Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero
(1990). Estos van desde un proceso general a uno especifico contrastando, en el caso de

que exista raiz unitaria, la significacion individual de la parte deterministica.

1/4
%0 Comianmente se utiliza un pqy = [c. (%) ] con ¢ = {4,12}, segun se trabaje con datos trimestrales

0 mensuales, respectivamente, y siendo T la longitud de la serie, Schwert (1989).
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ANEXO B

DERIVACION DE LAS SERIES TRIMESTRALES DEL PIB
A PRECIOS CONSTANTES.

Tal como sefiala Sosvilla y Manrique (2010), el crecimiento econémico consiste en un
aumento sostenido de la produccién agregada real a lo largo del tiempo, ya que a
medida que se incrementa dicha produccién agregada, se expande el volumen de bienes

y servicios disponibles para la sociedad, elevando el bienestar de sus ciudadanos.

El indicador mas comUnmente utilizado para medir la produccion agregada es el
Producto Interior Bruto (P1B) que ofrece el valor, a precios de mercado, de los bienes y
servicios finales producidos en el interior de las fronteras de una economia durante un
periodo de tiempo determinado. EI PIB constituye el indicador mas ampliamente
utilizado para medir el bienestar econémico de la sociedad, pero no es un indicador
perfecto ya que no incluye conceptos que contribuyen a una vida mejor como el ocio o
la calidad del medio ambiente. Ademas, no tiene en cuenta la produccién de bienes y
servicios que no pasan por el mercado, tales como los realizados por las amas de casa, el
voluntariado o la economia sumergida o ilegal. Por ultimo, la produccion de ciertos
servicios publicos (tales como la justicia, la defensa y la policia) se valoran a coste de

factores, por no existir un mercado del que se puedan tomar los precios.

Si al comparar un afio con otro el PIB ha crecido, dado que para cada afio el PIB es la
suma de una serie de productos de cantidades fisicas producidas de los distintos bienes
ese afio por su precio ese mismo afio, no podemos saber a ciencia cierta si el incremento
que observamos se debe a que han crecido las cantidades de un afio a otro, que los
precios se han incrementado o, finalmente, a que ambos (precios y cantidades) hayan
aumentado. Lo més que podemos afirmar es que el valor de la produccion agregada ha

aumentado, hablando entonces de crecimiento nominal.

Pero el verdadero crecimiento econdmico hace referencia a una expansion de la
capacidad productiva de la sociedad, por lo que se dara cuando se detecte un aumento
en las cantidades fisicas producidas en esa economia. A este tipo de crecimiento lo

denominamos crecimiento real o, en términos mas precisos, en volumen.
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Esta necesidad estadistica y analitica ha dado lugar a dos tipos de medida que aislan los
efectos de las variaciones en las cantidades de las de los precios en el PIB: estimaciones
a precios constantes y medidas de volumen encadenadas. En las primeras, se elige un
ano de referencia (denominado “afio base”) para congelar los precios y se multiplican
las cantidades fisicas producidas cada afio por los precios vigentes de dicho afio de
referencia. Sin embargo, este procedimiento implica que, en la medida en que la
estructura de intercambios del afio base se va modificando con el paso del tiempo, la
evaluacion correspondiente va perdiendo relevancia y significacion, tanto econémica
como estadistica, lo que implica la necesidad de realizar periddicamente cambios de
base. Alternativamente, se puede revisar la base con la misma frecuencia con la que se
realiza la estimacion. Desde esta perspectiva, el crecimiento no se calcula referido a un
afio base fijo, sino que la referencia pasa a ser el afio precedente (base movil), por lo que
el crecimiento de cada periodo se encadena con los de los ejercicios anteriores,
formando una serie temporal de medidas de volumen encadenadas, que se presenta bajo
la forma de nameros indices. Estos indices encadenados proporcionan una estimacién
méas precisa del fendmeno econdémico asociado a la produccion e intercambio de
cantidades de productos por lo que el Instituto Nacional de Estadistica (INE), siguiendo
las recomendaciones de los principales instituciones estadisticas internacionales, ha
adoptado este sistema de medida en la compilacién de las Cuentas Nacionales con la
Contabilidad Nacional de Espafia base 2000 (CNE-2000).

Veamos con detalle cdmo se calcula el PIB a precios corrientes y a precios constantes.
Para ello supondremos que existen n bienes finales en la economia y representaremos al
afo base como afio 0. El PIB del afio t a precios corrientes de ese afio (PIB}) se

calcularia de la siguiente forma:
n
PIBE = ) PO
i=1

donde P;; es el precio del bien final i en el afio t y Q;; es la cantidad producida del bien
final i en el afio t. Observar que el superindice de la variable PIBf hace referencia al
afio que utilizamos para medir los precios y el subindice alude al afio que utilizamos

para medir las cantidades.
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De igual forma, el PIB del afio t — 1 a precios corrientes de ese afio (PIB{Z1) vendria

dado por la expresion:
n
PIBEE = ) PuaQis
i=1

donde P;;_, es el precio del bien final i en el afio t — 1y Q;;_, €s la cantidad producida
del bien final i en el afio t — 1. A partir de estas dos variables, podemos definir la tasa
de crecimiento nominal del PIB (n;-;-) entre t — 1y t de la siguiente manera:

PIB{ — PIB{Z{
Nt-1-t = t—1 .100
PIB!~}

Como puede observarse, esta tasa de crecimiento nominal del PIB nos ofrece la
variacion porcentual entre un periodo y el siguiente del PIB a precios corrientes,
constituyendo por tanto un indicador de la variacion porcentual en el valor de la

produccidn entre esos dos periodos de tiempo.

Por su parte, el PIB del afio t a precios constantes de afio base (PIB?) se obtendria a

partir de la siguiente formula:
n
PIBY = ) PiyQu
i=1

donde P;, es el precio del bien final i en el afio base y Q;; es la cantidad producida del
bien final i en el afio ¢t. EI PIB del afio t — 1 a precios constantes de afio base (PIB;_;)

podria calcularse de forma similar:
n
0 —
PIBY, = ) PioQus
i=1

donde P;, es el precio del bien final i en el afio base y Q;;—, es la cantidad producida del
bien final i en el afio t — 1. A partir de estas dos variables, podemos definir la tasa de

crecimiento real del PIBentre t — 1y t (pr_1-¢):

B PIB? — PIB!_, 100
Pt-1-t = PIBY, .

Asi pues, la tasa de crecimiento real del PIB nos ofrece la variacién porcentual entre un
periodo y el siguiente del PIB a precios constantes, constituyendo por tanto un indicador
de la variacion porcentual en la cantidad producida entre esos dos periodos de tiempo.
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Alternativamente, podemos aislar el efecto cantidades, con el fin de evaluar la evolucion
de los precios en la economia. Para ello se calcula, para cada afio, el denominado
deflactor implicito del PIB a partir del cociente entre el valor del PIB a precios
corrientes y el valor del PIB a precios constantes. De esta forma, el deflactor implicito
del PIBenelafiot —1yt (DPIB;_, Yy DPIB;, respectivamente) vendran dado por las
siguientes expresiones:

DPIB,_, = PIBiy 100
=t \PIBY, )

PIB!
t

Una vez que tenemos el deflactor para los afios t —1 y t, podremos analizar la

evolucion del nivel de precios de la economia, calculando la tasa de inflacion entre

ambos periodos (m;_1¢):

DPIB, — DPIBt_1>
DPIB,_,

M1t = (
La Contabilidad Nacional de Espafa base 2000 (CNE-2000) introduce un importante
cambio en la presentacion de sus cuentas anuales y trimestrales, en referencia a la
medicion del crecimiento de los agregados contables en términos reales o, hablando con
mayor propiedad, en volumen. En la CNE-2000, este crecimiento no esta referido a un
afio base fijo, tal y como era habitual en la base 1995 y anteriores de la Contabilidad
Nacional de Espafia, sino que la referencia es el afio precedente (base movil). De esta
manera, el crecimiento de cada periodo se encadena con los de los ejercicios anteriores,
formando una serie temporal de medidas de volumen encadenadas, que se presentan

bajo la forma de nimeros indices (chain-linked index).

El empleo de la metodologia de mediciones de volumen encadenadas, supone que la
estimacion del crecimiento en volumen de un agregado entre t —1 y t se realizara
valorando dicho agregado con los niveles de precios de t — 1 (base movil), lo que
permite que las estructuras de precios estaran completamente actualizadas en cada
gjercicio y la estimacion de crecimiento sea mas precisa. Esta estimacidn constituira el
eslabon de una cadena que, después de repetir el mismo procedimiento para todos los

afios, determinard una serie temporal en forma de numeros indices encadenados.
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ANEXO C

RESULTADOS DE LOS AJUSTES INTRAMUESTRALES DE LAS
VARIABLES LATENTES, VARIACION DEL PIB RETARDADA Y LOS
INDICES COMPUESTOS
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N° h=1 Cte Xy X, X3 X4 X5 Xq Xy Xg Xq R? R?
1 | Parametros 0.0027 -0.0015 0.0030 0.0001 - - - - - - 0.0071 -0.0470
1 | t-test (Newey-West) (0.1649) | (-0.3565) | (1.1880) | (0.0214) - - - - - - - -
2 | Parametros 0.0029 -0.0014 0.0030 - - - - - - - 0.0071 -0.0283
2 | t-test (Newey-West) (0.2559) | (-2.1845) | (1.2813) - - - - - - - - -
3 | Parametros 0.0153 -0.0001 -0.0008 - - - - - - - 0.0025 -0.0331
3 | t-test (Newey-West) (1.9132) | (-0.0304) | (-0.1460) - - - - - - - - -
4 | Parametros 0.0142 -0.0006 - - - - - - - - 0.0024 -0.0151
4 | t-test (Newey-West) (3.3003) | (-1.1978) - - - - - - - - - -
5 | Pardmetros 0.0067 0.0055 0.0010 -0.0100 - - - - - - 0.0218 -0.0316
5 | t-test (Newey-West) (1.2953) | (0.9327) | (0.4379) | (-1.4734) - - - - - - - -
6 | Pardmetros 0.0111 -0.0007 0.0018 - - - - - - - 0.0023 -0.0334
6 | t-test (Newey-West) (2.3300) | (-0.2742) | (0.7884) - - - - - - - - -
7 | Pardmetros 0.0049 0.0055 -0.0103 - - - - - - - 0.0212 -0.0137
7 | t-test (Newey-West) (2.2398) (0.9517) | (-1.5691) - - - - - - - - -
8 | Parametros 0.0079 -0.0009 - - - - - - - - 0.0005 -0.0170
8 | t-test (Newey-West) (2.4064) | (-0.3187) - - - - - - - - - -
9 | Pardmetros 0.0097 -0.0019 0.0030 0.0012 - - - - - - 0.0034 -0.0510
9 | t-test (Newey-West) (2.9587) | (-0.6722) | (0.5778) | (0.2921) - - - - - - - -

Tabla C.1.a. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 1. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17.
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N° h=1 Cte Xy Xy X3 Xy X5 Xg Xy Xg X R? R?
10 | Parametros 0.0086 -0.0015 0.0029 - - - - - - - 0.0029 -0.0327
10 | t-test (Newey-West) (5.7055) | (-0.6371) | (0.5880) - - - - - - - - -
11 | Pardmetros 0.0098 -0.0017 0.0011 - - - - - - - 0.0017 -0.0339
11 | t-test (Newey-West) (2.9518) | (-0.5783) | (0.2830) - - - - - - - - -
12 | Pardmetros 0.0088 -0.0012 - - - - - - - - 0.0013 -0.0163
12 | t-test (Newey-West) (5.5689) | (-0.5291) - - - - - - - - - -
13 | Pardmetros 0.0131 -0.0005 -0.0003 -0.0002 - - - - - - 0.0025 -0.0519
13 | t-test (Newey-West) (1.2228) | (-0.5356) | (-0.1118) | (-0.0684) - - - - - - - -
14 | Parametros -0.0643 -0.0087 0.0070 -0.0036 0.0103 0.0036 -0.0229 0.0121 -0.0195 0.0009 0.0471 -0.1280
14 | t-test (Newey-West) (-1.2289) | (-0.5832) | (0.9532) | (-0.7028) | (1.0291) | (0.4440) | (-1.2745) | (0.4487) | (-1.4448) | (0.0760) - -
15 | Pardmetros -0.1048 0.0011 - - - - - - - - 0.0036 -0.0139
15 | t-test (Newey-West) (-0.8566) | (0.9300) - - - - - - - - - -
16 | Parametros -0.0153 0.0003 - - - - - - - - 0.0024 -0.0151
16 | t-test (Newey-West) (-0.7415) | (1.1916) - - - - - - - - - -
17 | Parametros -0.1090 0.0010 0.0002 - - - - - - - 0.0050 -0.0305
17 | t-test (Newey-West) (-0.9000) | (0.8116) (1.0453) - - - - - - - - -
18 | Parametros 0.0139 -0.8078 - - - - - - - - 0.6552 0.6491
18 | t-test (Newey-West) (6.29290) | (-15.495) - - - - - - - - - -
19 | Parametros -0.1109 0.0012 - - - - - - - - 0.0038 0.0137
19 | t-test (Newey-West) (-0.8820) | (0.9532) - - - - - - - - - -

Tabla C.1.b. Resultados del ajuste de las variables latentes, R?y R? para h = 1. Numeracidn de los modelos como en la Tabla 4.17
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N° h=2 Cte Xy Xy X3 Xy X5 Xg Xy Xg X R? R?
1 | Pardmetros 0.0014 0.0006 0.0076 -0.0052 - - - - - - 0.1105 0.0610
1 | t-test (Newey-West) (0.1022) (0.1489) (2.9531) | (-1.0520) - - - - - - 5 5
2 | Pardmetros -0.0074 -0.0029 0.0081 - - - - - - - 0.1012 0.0686
2 | t-test (Newey-West) (-0.7598) | (-3.0929) | (3.0683) - - - - - - - - -
3 | Parametros 0.0346 0.0040 -0.0077 - - - - - - - 0.0357 0.0006
3 | t-test (Newey-West) (4.1314) (1.1593) | (-1.4813) - - - - - - - - -
4 | Parametros 0.0242 -0.0010 - - - - - - - - 0.0149 -0.0027
4 | t-test (Newey-West) (4.7090) | (-1.3865) - - - - - - - - - -
5 | Pardmetros 0.0133 0.0026 0.0017 -0.0089 - - - - - - 0.0671 0.0153
5 | t-test (Newey-West) (2.9450) | (0.4731) | (0.8166) | (-1.4425) - - - - - = - -
6 | Pardmetros 0.0172 -0.0028 0.0024 - - - - - - - 0.0261 -0.0093
6 | t-test (Newey-West) (3.3638) | (-1.0555) | (0.9722) - - - - - - - - -
7 | Pardmetros 0.0101 0.0027 -0.0092 - - - - - - - 0.0630 0.0289
7 | t-test (Newey-West) (3.7862) (0.4873) | (-1.4824) - - - - - - - 5 5
8 | Parametros 0.0129 -0.0031 - - - - - - - - 0.0178 0.0002
8 | t-test (Newey-West) (3.5268) | (-1.1059) - - - - - - - - - -
9 | Pardmetros 0.0145 -0.0049 0.0185 0.0000 - - - - - - 0.1900 0.1450
9 | t-test (Newey-West) (5.1884) | (-2.0503) | (3.7889) | (0.0150) - - - - - - - -

Tabla C.2.a. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 2. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17.
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N° h=2 Cte Xy Xy X3 Xy X5 Xg Xy Xg X R? R?
10 | Parametros 0.0144 -0.0049 0.0185 - - - - - - - 0.1900 0.1606
10 | t-test (Newey-West) (8.4038) | (-2.1296) | (3.8483) - - - - - - - - -
11 | Pardmetros 0.0157 -0.0033 -0.0003 - - - - - - - 0.0273 -0.0080
11 | t-test (Newey-West) (4.7039) | (-0.9202) | (-0.0866) - - - - - - - - -
12 | Pardmetros 0.0160 -0.0034 - - - - - - - - 0.0273 0.0099
12 | t-test (Newey-West) (6.7612) | (-1.0659) - - - - - - - - - -
13 | Pardmetros 0.0130 0.0001 -0.0025 -0.0032 - - - - - - 0.0385 -0.0149
13 | t-test (Newey-West) (1.0693) | (0.0573) | (-0.8646) | (-0.7031) - - - - - - - -
14 | Pardmetros 0.0145 0.0044 0.0034 -0.0072 0.0033 -0.0061 0.0237 -0.0085 0.0032 0.0038 0.2302 0.0858
14 | t-test (Newey-West) (0.3484) | (0.4712) | (0.7304) | (-2.0211) | (0.4365) | (-1.2160) | (1.4071) | (-0.5386) | (0.4066) | (0.5337) - -
15 | Pardmetros -0.2048 0.0022 - - - - - - - - 0.0363 0.0191
15 | t-test (Newey-West) (-1.5401) | (1.6624) - - - - - - - - - -
16 | Parametros -0.0185 0.0004 - - - - - - - - 0.0128 -0.0049
16 | t-test (Newey-West) (-0.6713) | (1.3060) - - - - - - - - - -
17 | Parametros -0.2082 0.0020 0.0003 - - - - - - - 0.0415 0.0067
17 | t-test (Newey-West) (-1.5843) | (1.5544) (1.2328) - - - - - - - - -
18 | Pardmetros 0.0277 -0.7833 - - - - - - - - 0.6239 0.6172
18 | t-test (Newey-West) (6.4349) | (-11.248) - - - - - - - - - -
19 | Parametros -0.2177 0.0023 - - - - - - - - 0.0386 0.0214
19 | t-test (Newey-West) (-1.6064) | (1.7261) - - - - - - - - - -

Tabla C.2.b. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 2. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17.
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N° h=3 Cte X1 X, X3 X4 Xs Xe X7 Xg X9 R? R?

1 | Parametros 0.0199 0.0022 0.0069 -0.0081 - - - - - - 0.0467 -0.0073
1 | t-test (Newey-West) (0.9844) | (0.3628) | (2.4306) | (-0.9469) - - - - - - - -

2 | Parametros 0.0063 -0.0033 0.0076 - - - - - - - 0.0387 0.0031
2 | t-test (Newey-West) (0.5256) | (-2.9663) | (2.5723) - - - - - - - - -

3 | Parametros 0.0506 0.0052 -0.0103 - - - - - - - 0.0253 -0.0108
3 | t-test (Newey-West) (3.5004) | (0.9010) | (-1.1318) - - - - - - - - -

4 | Parametros 0.0369 -0.0015 - - - - - - - - 0.0122 -0.0058
4 | t-test (Newey-West) (5.7383) | (-1.6841) - - - - - - - - - -

5 | Parametros 0.0242 0.0047 0.0041 -0.0122 - - - - - - 0.0477 -0.0062
5 | t-test (Newey-West) (3.5697) | (0.6908) | (1.3580) | (-1.7393) - - - - - - - -

6 | Parametros 0.0297 -0.0028 0.0052 - - - - - - - 0.0204 -0.0159
6 | t-test (Newey-West) (4.3180) | (-0.8470) | (1.4377) - - - - - - - : :

7 | Pardmetros 0.0167 0.0047 -0.0131 - - - - - - - 0.0398 0.0043
7 | t-test (Newey-West) (4.4827) | (0.7196) | (-1.8536) - - - - - - - - -

8 | Parametros 0.0206 -0.0034 - - - - - - - - 0.0077 -0.0103
8 | t-test (Newey-West) (4.2552) | (-1.0123) - - - - - - - - } }

9 | Parametros 0.0220 -0.0052 0.0183 -0.0005 - - - - - - 0.0691 0.0164
9 | t-test (Newey-West) (4.6623) | (-2.1705) | (3.3219) | (-0.1070) - - - - - - - -

Tabla C.3.a. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 3. Numeracién de los modelos como en la Tabla 4.17.

320




Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econdmico.

N° h=3 Cte Xy Xy X3 Xy X5 Xg Xy Xg X R? R?
10 | Parametros 0.0224 -0.0054 0.0183 - - - - - - - 0.0690 0.0346
10 | t-test (Newey-West) (10.6347) | (-2.3891) | (3.3312) - - - - - - - - -
11 | Pardmetros 0.0234 -0.0038 -0.0007 - - - - - - - 0.0133 -0.0232
11 | t-test (Newey-West) (4.0842) | (-1.0015) | (-0.1431) - - - - - - - - -
12 | Parametros 0.0240 -0.0040 - - - - - - - - 0.0132 -0.0047
12 | t-test (Newey-West) (7.4014) | (-1.1487) - - - - - - - - - -
13 | Pardmetros 0.0268 -0.0006 -0.0024 -0.0027 - - - - - - 0.0191 -0.0365
13 | t-test (Newey-West) (1.9737) | (-0.4427) | (-0.7084) | (-0.5783) - - - - - - - -
14 | Parametros 0.0314 -0.0006 0.0065 -0.0066 -0.0046 0.0034 0.0241 0.0042 -0.0068 0.0000 0.0802 -0.0959
14 | t-test (Newey-West) (0.4610) | (-0.0274) | (0.9387) | (-1.6952) | (-0.3975) | (0.2643) | (1.1432) | (0.1048) | (-0.4826) | (0.0007) - -
15 | Pardmetros -0.2537 0.0028 - - - - - - - - 0.0200 0.0022
15 | t-test (Newey-West) (-1.7327) | (1.9027) - - - - - - - - - -
16 | Parametros -0.0366 0.0007 - - - - - - - - 0.0135 -0.0044
16 | t-test (Newey-West) (-1.0183) | (1.7623) - - - - - - - - - -
17 | Parametros -0.2558 0.0023 0.0005 - - - - - - - 0.0270 -0.0091
17 | t-test (Newey-West) (-1.7866) | (1.6358) (1.6068) - - - - - - - - -
18 | Parametros 0.0408 -0.7398 - - - - - - - - 0.5177 0.5089
18 | t-test (Newey-West) (6.0729) | (-9.1819) - - - - - - - - - -
19 | Parametros -0.2754 0.0030 - - - - - - - - 0.0222 0.0044
19 | t-test (Newey-West) (-1.8522) | (2.0192) - - - - - - - - - -

Tabla C.3.b. Resultados del ajuste de las variables latentes, R?y R? para h = 3. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17.

321




Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

N° h=4 Cte X1 X, X3 X4 Xs Xe X7 Xg X9 R? R?

1 | Parametros 0.0417 0.0064 0.0069 -0.0155 - - - - - - 0.5743 0.5497
1 | t-test (Newey-West) (3.5847) | (2.0818) | (4.6523) | (-3.3364) - - - - - - - -

2 | Parametros 0.0165 -0.0040 0.0081 - - - - - - - 0.3766 0.3530
2 | t-test (Newey-West) (1.6293) | (-3.7331) | (3.3333) - - - - - - - - -

3 | Pardmetros 0.0728 0.0092 -0.0175 - - - - - - - 0.4321 0.4107
3 | t-test (Newey-West) (6.4954) | (2.3096) | (-2.7785) - - - - - - - - -

4 | Pardmetros 0.0500 -0.0022 - - - - - - - - 0.1754 0.1601
4 | t-test (Newey-West) (7.2877) | (-2.2956) - - - - - - - - - -

5 | Parametros 0.0369 0.0032 0.0074 -0.0100 - - - - - - 0.4164 0.3827
5 | t-test (Newey-West) (8.3220) | (1.0666) | (3.0739) | (-2.9200) - - - - - - - -

6 | Parametros 0.0416 -0.0029 0.0085 - - - - - - - 0.2928 0.2661
6 | t-test (Newey-West) (9.67420 | (-1.3419) | (2.6722) - - - - - - - : :

7 | Pardmetros 0.0234 0.0033 -0.0118 - - - - - - - 0.2505 0.2222
7 | t-test (Newey-West) (4.5161) | (1.2091) | (-2.7099) - - - - - - - - -

8 | Parametros 0.0269 -0.0040 - - - - - - - - 0.0720 0.0549
8 | t-test (Newey-West) (4.8794) | (-1.3592) - - - - - - - - - -

9 | Parametros 0.0253 -0.0036 0.0174 -0.0042 - - - - - - 0.4718 0.4413
9 | t-test (Newey-West) (5.99760) | (-2.3188) | (5.3230) | (-1.7513) - - - - - - - -

Tabla C.4.a. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 4. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17.
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Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econdmico.

N° h=4 Cte Xy Xy X3 Xy X5 Xg Xy Xg X R? R?
10 | Parametros 0.0292 -0.0053 0.0173 - - - - - - - 0.4338 0.4124
10 | t-test (Newey-West) (10.7175) | (-3.5519) | (4.5753) - - - - - - - - -
11 | Pardmetros 0.0271 -0.0024 -0.0042 - - - - - - - 0.1313 0.0985
11 | t-test (Newey-West) (4.5764) | (-0.8324) | (-1.1624) - - - - - - - - -
12 | Pardmetros 0.0309 -0.0041 - - - - - - - - 0.0937 0.0770
12 | t-test (Newey-West) (7.7629) | (-1.5201) - - - - - - - - - -
13 | Parametros 0.0435 -0.0017 -0.0025 -0.0010 - - - - - - 0.2034 0.1574
13 | t-test (Newey-West) (5.1223) | (-2.0859) | (-1.0454) | (-0.3710) - - - - - - - -
14 | Parametros 0.0729 0.0139 0.0007 -0.0031 0.0055 -0.0025 0.0076 -0.0273 0.0044 0.0070 0.6308 0.5586
14 | t-test (Newey-West) (2.7505) | (2.3274) | (0.2814) | (-1.9604) | (1.3657) | (-0.5862) | (1.3411) | (-2.3740) | (1.2407) | (1.4488) - -
15 | Pardmetros -0.2954 0.0032 - - - - - - - - 0.1836 0.1685
15 | t-test (Newey-West) (-3.3412) | (3.6959) - - - - - - - - - -
16 | Parametros -0.0528 0.0010 - - - - - - - - 0.1706 0.1552
16 | t-test (Newey-West) (-1.3564) | (2.2432) - - - - - - - - - -
17 | Pardmetros -0.2881 0.0025 0.0008 - - - - - - - 0.2734 0.2460
17 | t-test (Newey-West) (-3.3967) | (2.9537) (2.0390) - - - - - - - - -
18 | Parametros 0.0195 0.3449 - - - - - - - - 0.1289 0.1128
18 | t-test (Newey-West) (3.2128) (2.7359) - - - - - - - - - -
19 | Parametros -0.3074 0.0034 - - - - - - - - 0.1890 0.1740
19 | t-test (Newey-West) (-3.3757) | (3.7215) - - - - - - - - - -

Tabla C.4.b. Resultados del ajuste de las variables latentes, R? y R? para h = 4. Numeracion de los modelos como en la Tabla 4.17
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

ANEXO D
AJUSTE DE LOS TIPOS A TRES MESES DE EUROPA.

En nuestras bases de datos no hemos encontrado informacion entre el primer trimestre
de 1988 y el cuarto trimestre de 1989 de los tipos de interés a tres meses de la Eurozona.
Por tanto, si se pretende trabajar con ellos deben obtenerse a través de los tipos a tres
meses de las cuatro economias méas importantes de la Eurozona (Alemania, Francia,
Italia y Espafia). En nuestro caso, se dispone de informacion de los tipos a tres meses de
la Eurozona y de Alemania, Francia, Italia y Espafia entre el primer trimestre de 1990 y
el cuarto trimestre de 1998, en consecuencia, ese serd nuestro periodo de ajuste. La

ecuacion que regresamos por Minimos Cuadrados ordinarios (MCO)* es la siguiente:
4

tipo(3meses)Euvrozona = o 4 z B;ctipo(3meses)] + &
j=1

siendo tipo(3meses)] el tipo a tres meses de las cuatro economias anteriores, es decir,

j = {Alemania, Francia, Italia, Espafia}.

Una vez ajustada la ecuacion anterior sobre el periodo compuesto entre el primer
trimestre de 1990 y el cuarto trimestre de 1998, se obtienen los tipos de interés a tres
meses de la Eurozona entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto trimestre de 1989
usando los tipos de interés reales de Alemania, Francia, Italia y Espafia sobre este
ultimo periodo. Finalmente, completamos la serie predicha de tipos de interés a tres
meses de Europa entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto trimestre de 1989,
afiadiéndole la informacion extraida de las bases de datos de estos tipos de interés entre
el primer trimestre de 1990 y el tercer trimestre de 2009. A continuacién, se muestra la
ecuacion ajustada entre el primer trimestre de 1990 y el cuarto trimestre de 1998 y el

histograma de los errores®.

31 Todas las series son estacionarias, por tanto no existen problemas de regresiones espreas.

%2 os resultados son obtenidos con el paquete econométrico E-Views.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

10

Dependent Variable: EUR

Method: Least Squares

Date: 03/06/10 Time: 11:31

Sample: 1990:1 199564

Included observations: 36
Mewey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.
FRANCE 0235004 0023119 1016508  0.0000
GERMANY 0426155 0017383 2451586  0.0000
ITALY 0207910 0015383  13.51526  0.0000
SPAIN 0102524 0016804 6125042  0.0000
C 0208540 0067764 3077435  0.0043
R-squared 0.999342 Mean dependent var 7436667
Adjusted R-squared 0999257 5.0 dependent var 2 626849
S.E. of regression 0.071584  Akaike info criterion -2.307651
Sum squared resid 0158851 Schwarz criterion -2 087718
Log likelihood 46.53773 F-statistic 11775.08
Durbin-\WWatson stat 0433143 Prob(F-statistic) 0.000000
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
FProbability

Series. Residuals
Sample 1990:1 19984
Observations 36

2.07TE-15
-0.003202
0.132180
0156845
0.067369
0347625
2.836190

0.765310
0.682048




Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

ANEXO E

RESULTADOS DEL PROCEDIMIENTO EN DOS ETAPAS
DE ENGLE Y GRANGER EN LOS MODELOS CON LAS CARACTERISTICAS
DE LAETTI DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA.

En este tipo de modelos, donde se fijan de antemano las variables sobre las que se busca
la relacién de cointegracion, para que exista tal relacion es necesario que el contraste
KED acepte la existencia de cointegracion. Si se acepta la existencia de cointegracion
con el CRADF pero ésta no se corrobora con el KED, entonces asumimos que no existe
relacién de cointegracion. En cambio, si se rechaza la existencia de cointegracion con el
CRADF pero se acepta con el KED, entonces si existe relacion de cointegracion.
A continuacién, se muestran los resultados del procedimiento en dos etapas de Engle y
Granger (1987) en los modelos con las caracteristicas de la ETTI de la Deuda Publica
espafola (nivel, variables proxy de la pendiente y de la curvatura) y con el tipo de

interés a corto plazo de Espafia (benchmark).

I. Benchmark: Tipo de interés a corto plazo (tres meses) de Espafia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.3900 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -3.6798 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -3.9702 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.50 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -15.4812 -4.6268 -3.9609 -3.6300

Tabla E.1.1. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {1} con el tipo de interés a tres

meses de Espafia.
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Aportaciones a la estimacion, prediccion y contenido informativo de la ETTI.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.5704 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -4.1998 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -19.4739 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
1.89 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -7.3808 -4.6268 -3.9609 -3.6300

Tabla E.1.2. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {2} con el tipo de interés a tres

meses de Espafia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.1392 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -1.8200 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -1.7794 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.10 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -0.2570 -3.4649 -2.8155 -2.4891

Tabla E.1.3. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {3} con el tipo de interés a tres

meses de Espafia.
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.7355 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -2.6308 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -2.8559 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
0.41 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.4493 -3.4672 -2.8166 -2.4896

Tabla E.l.4. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {4} con el tipo de interés a tres

meses de Espafia.

Relaciones a largo plazo h={1} h = {2} h = {3} h = {4}
Tipo a tres meses Espafia -0.0014 -0.0028 - -
t-test (Newey-West) (-0.7151) (-1.3887) - -
Tendencia -0.0001 -0.0004 - -
t-test (Newey-West) (-0.2636) (-1.0564) - -
Constante 0.0227 0.0507 - -
t-test (Newey-West) (0.7576) (1.7878) - -

R? 0.0059 0.0287 - -

Tabla E.1.5. Resultado del ajuste de la relacién a largo plazo para h = {1,2,3,4} con el tipo de interés a

tres meses de Espafia.
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GASICicy h={1} h={2} h={3) h={4}
Var,PIB(t —h—-1) -0.3541 - - -
t-test (Newey-West) (-7.8418) - - -
Var,PIB(t — h — 2) -0.7736 0.4142 - -
t-test (Newey-West) (-9.9153) (4.0493) - -
Var,PIB(t — h —3) -0.2797 0.4364 - -
t-test (Newey-West) (-2.8694) (6.0569) - -
Zi_p -1.7108 -0.9160 - -
t-test (Newey-West) (-15.4812) (-7.3808) - -
R? 0.9793 0.8027 - -
Criterio de Schwarz -8.0629 -7.6385 - -
Retardo éptimo 5 4 - -
Jarque-Bera 13.7141 4.7247* - -
ARCH 0.4650* 4.1544* - -

Tabla E.I.6. Resultado del ajuste de la relacién a corto plazo para h = {1,2,3,4} con el tipo a tres meses
de Espafia. *Aceptan la H,.
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Capitulo IV. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

1. Nivel de la ETTI de Espafia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.4945 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -3.6959 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -3.6858 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.50 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -13.4763 -4.6268 -3.9609 -3.6300

Tabla E.Il.1. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {1} con el nivel de la ETTI de

Esparia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.6634 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -4.1010 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -4.2513 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
1.87 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -7.1946 -4.6268 -3.9609 -3.6300

Tabla E.I1.2. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {2} con el nivel de la ETTI de

Espafa.
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(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.1423 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -1.8364 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -1.7447 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.40 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -4.6182 -4.6451 -3.9718 -3.6380

Tabla E.11.3. Resultados de los contrastes de cointegracién para h = {3} con el nivel de la ETTI de

Esparia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.7608 -3.4526 -2.8101 -2.4861
[C] -2.6011 -4.0854 -3.4399 -3.1160
[CT] -2.5837 -4.5959 -3.9426 -3.6164
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
0.44 0.39
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.3867 -3.4649 -2.8155 -2.4891

Tabla E.I1.4. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {4} con el nivel de la ETTI de

Espafa.
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Capitulo V. Contenido informativo de la ETTI en la prediccion del ciclo econémico.

Relaciones a largo plazo h = {1} h=1{2} h={3} h={4}
Nivel de la ETTI de Espafia -0.0008 -0.0019 -0.0033 -
t-test (Newey-West) (-0.4182) (-1.0496) (-1.6213) -
Tendencia 6.282E-06 -0.0003 -0.0005 :
t-test (Newey-West) (0.0145) (-0.7113) (-1.3016) -
Constante 0.0143 0.0398 0.0666 ;
t-test (Newey-West) (0.4823) (1.4869) (2.4408) -

R? 0.0043 0.01536 0.0141 -

Tabla E.11.5. Resultado del ajuste de la relacién a largo plazo para h = {1,2,3,4} con el nivel de la ETTI

de Espafia.

GASICycy h={1} h = {2} h={3} h={4}
Var,PIB(t — h — 1) -0.3459 - - -
t-test (Newey-West) (-7.3497) - - -
Var,PIB(t —h — 2) -0.7593 0.3893 0.9439 -
t-test (Newey-West) (-9.0179) (4.0397) (15.9578) -
Var,PIB(t — h — 3) -0.2564 0.4569 - -
t-test (Newey-West) (-2.3455) (6.2927) - -
Var,PIB(t — h — 4) - - -0.1695 -
t-test (Newey-West) - - (-2.4500) -
Zi—n -1.6755 -0.8667 -0.4482 -
t-test (Newey-West) (-13.4763) (-7.1946) (-4.6182) -
R? 0.9783 0.8004 0.9452 -
Criterio de Schwarz -8.0154 -7.6268 -7.2179 -
Retardo éptimo 5 4 6 -
Jarque-Bera 10.4501* 2.1908* 0.7546* -
ARCH 0.7185* 6.9703* 14.4252 -

Tabla E.11.6. Resultado del ajuste de la relacién a corto plazo para h = {1,2,3,4} con el nivel de la ETTI

de Espafia. *Aceptan la H,.
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I11. Variable tipo pendiente con los tipos de interés a corto (tres meses) y a largo

plazo (diez afos) de Espafia.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -3.5033 -4.0359 -3.3884 -3.0633
[C] -3.8109 -4.5434 -3.8859 -3.5565
[CT] -4.0455 -4.9892 -4.3222 -3.9886
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.50 0.45
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -15.4933 -5.0270 -4.3453 -4.0059

Tabla E.I11.1. Resultados de los contrastes de cointegracién para h = {1} con la variable proxy de la

pendiente de la ETTI.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -3.4697 -4.0359 -3.3884 -3.0633
[C] -4.3172 -4.5434 -3.8859 -3.5565
[CT] -19.8508 -4.9892 -4.3222 -3.9886
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
1.89 0.45
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -7.4768 -5.0270 -4.3453 -4.0059

Tabla E.I11.2. Resultados de los contrastes de cointegracién para h = {2} con la variable proxy de la

pendiente de la ETTI.
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(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.6548 -4.0359 -3.3884 -3.0633
[C] -1.8041 -4.5434 -3.8859 -3.5565
[CT] -1.8371 -4.9892 -4.3222 -3.9886
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.30 0.45
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -4.2144 -4.0676 -3.4050 -3.0742

Tabla E.I11.3. Resultados de los contrastes de cointegracién para h = {3} con la variable proxy de la

pendiente de la ETTI.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.7647 -4.0359 -3.3884 -3.0633
[C] -2.8136 -4.5434 -3.8859 -3.5565
[CT] -3.0589 -4.9892 -4.3222 -3.9886
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
0.74 0.45
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -0.9766 -4.0522 -3.3969 -3.0689

Tabla E.I11.4. Resultados de los contrastes de cointegracién para h = {4} con la variable proxy de la

pendiente de la ETTI.
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Relaciones a largo plazo h = {1} h = {2} h = {3} h ={4}
Tipo a tres meses Espafia -0.0018 -0.0033 -0.0073 -
t-test (Newey-West) (-0.5430) (-1.0835) (-2.3734) -
Tipo a diez afios Espafia 0.0006 0.0008 0.0087 -
t-test (Newey-West) (0.1716) (0.3205) (3.0381) -
Tendencia -0.0001 -0.0004 - -
t-test (Newey-West) (-0.2167) (-1.0197) - -
Constante 0.0200 0.0468 - -
t-test (Newey-West) (0.6428) (1.7234) - -

R? 0.0061 0.0296 -0.0155 -

Tabla E.I11.5. Resultado del ajuste de la relacion a largo plazo para h = {1,2,3,4} con la variable proxy

de la pendiente de la ETTI de Espafia.

GASICycy h={1} h = {2} h={3} h={4}
Var,PIB(t —h—1) -0.3531 0.4214 0.9499 -
t-test (Newey-West) (-7.8629) (4.1139) (17.3536) -
Var,PIB(t — h — 2) -0.7736 0.4311 - -
t-test (Newey-West) (-9.7159) (6.2672) - -
Var,PIB(t — h — 3) -0.2811 - -0.1388 -
t-test (Newey-West) (-2.8658) - (-1.9485) -
Zip -1.7112 -0.9295 -0.3747 -
t-test (Newey-West) (-15.4933) (-7.4768) (-4.2144) -
R? 0.9791 0.8047 0.9432 -
Criterio de Schwarz -11.9638 -11.5801 -11.0525 -
Retardo éptimo 5 4 6 -
Jarque-Bera 11.4722* 6.1834* 2.2906* -
ARCH 4.4672* 3.0765* 9.1631* -

Tabla E.I11.6. Resultado del ajuste de la relacion a corto plazo para h = {1,2,3,4} con la variable proxy

de la pendiente de la ETTI de Espafia. *Aceptan la H,,.
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IV. Variable tipo curvatura con los tipos de interés a corto (tres meses), a medio
(dos afios) y a largo plazo (diez afios) de Espania.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -3.4738 -4.5147 -3.8585 -3.5293
[C] -3.8469 -4.9547 -4.2862 -3.9512
[CT] -3.9095 -5.3574 -4.6768 -4.3366
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.47 0.55
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -26.3500 -5.3943 -4.6998 -4.3541

Tabla E.IV.1. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {1} con la variable proxy de la

curvaturade la ETTI.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -3.4648 -4.5147 -3.8585 -3.5293
[C] -4.7904 -4.9547 -4.2862 -3.9512
[CT] -19.4775 -5.3574 -4.6768 -4.3366
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
1.91 0.55
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[CT] -6.0495 -5.3943 -4.6998 -4.3541

Tabla E.IV.2. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {2} con la variable proxy de la

curvatura de la ETTI.
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(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -1.6594 -4.5147 -3.8585 -3.5293
[C] -2.0268 -4.9547 -4.2862 -3.9512
[CT] -2.0302 -5.3574 -4.6768 -4.3366
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
3.30 0.55
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -4.2440 -4.5585 -3.8831 -3.5465

Tabla E.IV.3. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {3} con la variable proxy de la

curvaturade la ETTI.

(1) Estadistico CRADF con valores criticos de Mackinnon (1996):

Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -2.7659 -4.5147 -3.8585 -3.5293
[C] -3.1900 -4.9547 -4.2862 -3.9512
[CT] -3.3042 -5.3574 -4.6768 -4.3366
(2) Estadistico CRDW con valores criticos extraidos de Dolado (1990):
Valor estadistico DW Valor critico 5%
0.74 0.55
(3) Estadistico KED con valores criticos de Mackinnon (1996):
Parte deterministica Valor Valor critico Valor critico Valor critico
contrastada estadistico t 1% 5% 10%
[NC] -0.6894 -4.5422 -3.8740 -3.5401

Tabla E.IV.4. Resultados de los contrastes de cointegracion para h = {4} con la variable proxy de la

curvaturade la ETTI.
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Relaciones a largo plazo h = {1} h = {2} h = {3} h = {4}
Tipo a tres meses Espafia -0.0044 -0.0066 -0.0068 -
t-test (Newey-West) (-1.1289) (-1.6594) (-1.1835) -
Tipo a dos afios Espafia 0.0049 0.0063 -0.0007 -
t-test (Newey-West) (0.6853) (0.9875) (-0.1014) -
Tipo a diez afios Espafia -0.0021 -0.0026 0.0090 -
t-test (Newey-West) (-0.3583) (-0.5758) (2.3731) -
Tendencia -3.61E-05 -0.0003 - -
t-test (Newey-West) (-0.0783) (-0.8190) - -
Constante 0.0207 0.0477 - -
t-test (Newey-West) (0.7005) (1.8070) - -
R? 0.0354 0.0439 -0.0154 -

Tabla E.IV.5. Resultado del ajuste de la relacion a largo plazo para h = {1,2,3,4} con la variable proxy

de la curvatura de la ETTI de Espafia.

GASICicy h={1} h={2} h={3} h = {4}
Var,PIB(t —h—1) -0.2477 - - -
t-test (Newey-West) (-5.9766) - - -
Var,PIB(t — h —2) -0.5659 0.4045 0.9497 -
t-test (Newey-West) (-10.2475) (3.8355) (17.3287) -
Var,PIB(t — h — 3) - 0.4503 - -
t-test (Newey-West) - (5.8254) - -
Var,PIB(t — h —4) - - -0.1387 -
t-test (Newey-West) - - (-1.9666) -
Tipo a diez afios Espafia(t — h — 1) -0.0076 - - -
t-test (Newey-West) (-3.3734) - - -
Zi_p -1.3740 -0.8812 -0.3751 -
t-test (Newey-West) (-26.3500) (-6.0495) (-4.2440) -
R? 0.9752 0.7900 0.9432 -
Criterio de Schwarz -7.8912 -7.5998 -7.1814 -
Retardo éptimo 4 3 6 -
Jarque-Bera 14.6356 11.6155* 2.1943* -
ARCH 0.0012* 0.4466* 9.2553* -

Tabla E.IV.6. Resultado del ajuste de la relacién a corto plazo para h = {1,2,3,4} con la variable proxy
de la curvatura de la ETTI de Espafia. *Aceptan la H,.
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Capitulo V. Capacidad predictiva de la ETTI sobre el IBEX-35 en un entorno bajista.

5.1. Introduccion.

En este Capitulo V se analiza la capacidad predictiva que tiene la Estructura Temporal
de Tipos de Interés (ETTI) sobre los futuros rendimientos bursatiles. Concretamente, se
va a considerar dicha capacidad predictiva en el caso de mercados bajistas, y de modo

particular, se estudiara el caso del IBEX35.

Existe una incipiente literatura que estudia la capacidad predictiva de la ETTI sobre el
mercado bursétil. En primer lugar, cabria citar el trabajo de Siegel (1998) quien sugirid
que si uno puede predecir correctamente los puntos de giro en el ciclo econémico con
cuatro meses de antelacién, puede aplicar una estrategia de market-timing basada en
cambiar acciones por T-bills de Estados Unidos cuatro meses antes de los picos, y
cambiar T-bills por acciones cuatro meses antes de los valles de las cotizaciones. Sin
embargo, para llevar adelante esta estrategia, es necesario disponer de un modelo capaz
de utilizar la informacion disponible hoy para predecir los futuros cambios de tendencia
en el mercado de acciones. En este sentido, Estrella y Mishkin (1996, 1998) hicieron
uso de un modelo Probit para predecir si la economia de Estados Unidos entraria en
recesion en un horizonte temporal de varios trimestres. Con este proposito, los autores
emplearon variables financieras, variables macroeconémicas e indicadores econémicos
como candidatos para predecir dicha probabilidad. En este capitulo, al igual que
hicieran en su trabajo Resnick y Shoesmith (2002), se utilizara el modelo de Estrella y
Mishkin para predecir la probabilidad de que el indice de acciones mas importante de

Espafia (IBEX35) se encuentre en una tendencia bajista dentro de varios periodos.

El primer paso para predecir las tendencias bajistas en el indice de Acciones IBEX35
requiere caracterizar los puntos de cambio de tendencia del mismo. No obstante, tal
asunto es de gran complejidad, y como argumenté Candelon et al. (2008), no existe
consenso en la literatura académica acerca de en qué situacion se esta en el momento
actual, alcista o bajista. Por ello, para identificar los puntos de giro del mercado, se han
propuesto en la literatura métodos paramétricos y no paramétricos. En este capitulo,
hemos decidido, por su sencillez, emplear el algoritmo no paramétrico de Bry-Boschan
(Bry y Boschan, 1971).

343
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El objetivo de este capitulo ser4 demostrar empiricamente si la pendiente de la Deuda
Publica de Espafia es el mejor predictor de una tendencia bajista en el IBEX35, frente a
una combinacion de variables latentes y del modelo déptimo seleccionado por el
algoritmo GASIC (Acosta-Gonzalez y Fernandez-Rodriguez, 2007). Asimismo, para
realizar un analisis mas profundo, se tendra en cuenta informacion de los tipos de
interés de la Deuda Publica de las economias que mas influyen en la economia

espafiola, y por consiguiente en el IBEX35®.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 5.2 se expone el modelo
Probit. En la seccidn 5.3 se presenta la base de datos utilizada. En la seccion 5.4 se
especifican las caracteristicas del procedimiento GASIC para este estudio. En la seccién
5.5 se muestran los ajustes intra y extra muestral de los diferentes modelos evaluados.
En la seccion 5.6 se ofrecen los resultados de la estrategia de negociacion de todos los
modelos considerados. Por ultimo, la seccion 5.7 recoge una serie de consideraciones

finales.

! Se haré uso de una idea similar a la propuesta por Harvey (1997).
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5.2. El modelo Probit.

El modelo que utilizamos es el sugerido por Estrella y Mishkin (1998), en el cual sus
autores proponen el uso de un modelo Probit para cuantificar el poder predictivo de una
serie de variables examinadas con respecto a recesiones futuras. Apoyandose en el
modelo desarrollado por Estrella y Mishkin, Resnick y Shoesmith (2002) adaptan dicho
modelo para obtener la probabilidad de las futuras tendencias bajistas en el S&P500.
Asi, en un modelo Probit, la probabilidad de que un mercado se encuentre dentro de h

periodos en una tendencia bajista viene explicado por la siguiente ecuacion,

P(Rpp=1) = @ <a0 + Z aixt,i> (5.1)

=1
donde, ®(-) es la funcion de distribucion normal estandar, X,; son las variables
explicativas utilizadas para predecir el mercado bajista, N es el nimero de variables a
regresar y R, es una variable binaria que codifica el mercado de acciones como una
variable que puede tomar dos posibles valores,
1, el mercado de acciones en el instante t
R, = estd en una tendencia bajista
0, en otro caso

El saber si el mercado estd actualmente en una tendencia bajista o alcista no es algo
trivial. Al no existir consenso en la literatura, se hayan desarrollado diferentes
metodologias para definirlo. De entre todas ellas, en este apartado se utilizara la
metodologia no paramétrica expuesta en Candelon et al. (2008). La idea clave de esta
metodologia consiste en localizar los puntos de giro del mercado (picos y valles) que se
corresponden con los maximos y minimos locales en las series. Siguiendo a estos
autores, un pico (valle) en el logaritmo de la serie del indice de acciones (p;) ocurre
cuando p; alcanza un maximo (minimo) local en una ventana de seis meses usando el
algoritmo de Bry-Boschan (Bry y Boschan, 1971). Concretamente, el algoritmo de Bry-
Boschan encuentra un pico si,

De_i < Pt i=1,.,6,y

Devi < Dt i=1,..,6
y un valle si,

Di—i > D¢ i=1,..,6,y

De+i > Dt i=1,..,6
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Finalmente, se define como una tendencia bajista (alcista) el periodo que transcurre
entre un pico (valle) y un valle (pico), que queda definido como R; = 1 (R; = 0). Una
vez definida la variable R;, el modelo Probit se estima mediante el procedimiento de
maxima verosimilitud, con la funcion de verosimilitud definida como,
L= || PRen=0 | | 1= PRen =11, (52)
Reyn=1 Rt4+n=0

donde a la funcion (5.2) se le aplica un logaritmo antes de maximizarla.

En la literatura se han desarrollado diversas metodologias para comprobar la bondad del

ajuste de los modelos Probit. Aqui, se hara uso del pseudo-R? propuesto por Estrella

(1998). Esta es una medida simple de bondad del ajuste que se basa en la idea del
estadistico R? usado en las regresiones lineales. Este pseudo-R? se define como sigue,

-(2/7T)L

pseudo-R%? =1 — (i—“) ‘

c

donde, L, es el valor mdximo que toma el logaritmo de la funcion de verosimilitud

(5.3)

(5.2), L, es el valor maximo que toma el logaritmo de la funcion de verosimilitud bajo
la hipotesis de que todos los parametros del modelo, excepto la constante, son nulosy T
es el tamafio muestral. El pseudo-R? toma valores entre 0 y 1, siguiendo la misma

interpretacion que el R? de un modelo lineal.

Para resolver el problema de existencia de correlacion serial en los términos de error,
Estrella y Mishkin (1998) proponen el uso de las desviaciones estandar de los
pardmetros, empleando para ello el procedimiento de Newey y West (1987). En Estrella
y Rodrigues (1997) se muestra la expresion de la matriz de varianzas y covarianzas de
los pardmetros estimados que proporciona estimaciones consistentes de las desviaciones
de los mismos para el caso de un modelo Probit, incluso en presencia de dicha

correlacion serial en los errores.
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5.3. Base de datos.

En este capitulo, se ha trabajado con diferentes series economicas mensuales que se
pueden clasificar en tres grupos: tipos de interés de la Deuda Publica, caracteristicas de
la ETTI (nivel, pendiente y curvatura) y series macroecondémicas e indicadores
econdmicos. Todas las series cubren el periodo muestral comprendido entre Febrero de
19917 y Diciembre de 2009.

Las series econémicas® empleadas son las siguientes:

? Las bases de datos comienzan en Febrero de 1991 porque algunas series no disponen de datos continuos
para fechas anteriores.

* No se tiene en cuenta el orden de integracion de las series para aplicar el modelo Probit. En este sentido,
cabe sefialar que es bien conocido que cuando los regresores son estacionarios y ergédicos el estimador
méximo verosimil es T*? consistente y se distribuye asint6ticamente como una Normal. Sin embargo,
Park y Phillips (2000) han demostrado que cuando todos los regresores son 1(1), la estimacién maximo
verosimil de los coeficientes contintia siendo consistente pero muestra una tasa de convergencia dual: T%
en una direccién que es ortogonal al del verdadero vector de coeficientes y una tasa T* en todas las otras
direcciones. Ademas, la distribucion limite es una distribucion mixta de distribuciones Normales por lo
gue los métodos de inferencia habituales contintan siendo validos.
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a. Los tipos de interés de la Deuda Publica de Espafia (entre uno y tres meses, entre uno
y dos arfios, tres afios, cinco afos y diez afios), Estados Unidos y Europa (ambas tres

meses, dos afios, tres afios, cinco afios y diez afios*). Todos ellos son tipos de interés de

mercado del ultimo dia de mes.

Series

Base de Datos

Tipos a tres meses Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a dos afios Espaiia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a tres afios Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a cinco afios Espafia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a diez afios Esparia

Ecowin, Banco de Espafia

Tipos a tres meses EEUU Reserva Federal
Tipos a dos afios EEUU Reserva Federal
Tipos a tres afios EEUU Reserva Federal
Tipos a cinco afios EEUU Reserva Federal
Tipos a diez afios EEUU Reserva Federal
Tipos a tres meses Europa Ecowin, Eurostat
Tipos a dos afios Europa Ecowin, Eurostat
Tipos a tres afios Europa Ecowin, Eurostat
Tipos a cinco afios Europa Ecowin, Eurostat
Tipos a diez afios Europa Ecowin, Eurostat

Tabla 5.1. Tipos de la Deuda Publica escogidos y la base de datos de donde se extrajeron.

* Se hace uso de la informacién de Estados Unidos y Europa por ser dos regiones econdmicas con mucha
influencia sobre la economia espafiola, y a su vez, sobre el Indice de Acciones IBEX35, es decir, se va a
emplear una idea similar a la desarrollada en Harvey (1997).
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b. A través de los tipos de intereés de la Deuda Publica extraemos el nivel (media de
todos los tipos), las pendientes (tipo a tres meses menos cada uno del resto de tipos) y la
curvatura (dos veces el tipo a dos afios, menos el tipo a tres meses y menos el tipo a diez
afios), ver Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006).

Series

Nivel ETTI Espafia

Pendiente ETTI Espaiia (3m-2a)

Pendiente ETTI Esparia (3m-3a)
Pendiente ETTI Espafia (3m-5a)
Pendiente ETTI Espafia (3m-10a)

Curvatura ETTI Espafia

Nivel ETTI EEUU

Pendiente ETTI EEUU (3m-2a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-3a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-5a)
Pendiente ETTI EEUU (3m-10a)
Curvatura ETTI EEUU

Nivel ETTI Europa

Pendiente ETTI Europa (3m-2a)

Pendiente ETTI Europa (3m-3a)
Pendiente ETTI Europa (3m-5a)
Pendiente ETTI Europa (3m-10a)

Curvatura ETTI Europa

Tabla 5.2. Caracteristicas de la ETTI extraidas de los tipos de la Deuda Publica
segln Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006).
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c. Las series macroeconémicas e Indicadores Econdmicos de Espafia.

Series Base de datos
IBEX-35 en logaritmos Ministerio de Economia
IPC en logaritmos Ministerio de Economia
Tasa de paro en logaritmos Ministerio de Economia
Sociedades mercantiles constituidas. Numero en logaritmos Ministerio de Economia
Matriculacion de automoviles. Total (CVE) (unidades) en o .
logaritmos Ministerio de Economia
Indicador confianza de los consumidores Ministerio de Economia
Indicador renta salarial real Ministerio de Economia

Exportaciones totales. Precios constantes (CVE) en logaritmos Ministerio de Economia

Importaciones totales. Precios constantes (CVE) en logaritmos Ministerio de Economia

Precios importacién de petréleo crudo (dolares) en logaritmos Ministerio de Economia
Indicador de clima econémico (CVE) Ministerio de Economia
Cartera de pedidos total industria manufacturera (CVE) Ministerio de Economia
Spain, Composite Leading Indicators, Amplitude Adjusted Ecowin
Spain, Composite Leading Indicators, Trend® Ecowin
indice de Produccion Industrial, IP1. Base 2005 en logaritmos Ministerio de Economia
Tipo de cambio EUR/USD Ministerio de Economia
Tipo de interés fondos federales EEUU Ministerio de Economia
indice Dow Jones en logaritmos Ministerio de Economia
indice NASDAQ en logaritmos Ministerio de Economia
EOE. Numero viviendas obra nueva. Total (enlazada) en S .
logaritmos Ministerio de Economia

Nivel cartera de pedidos sector construccion. Subsector vivienda | Ministerio de Economia

Tabla 5.3. Series macroeconémicas e indicadores econémicos y la base de datos de donde se extrajeron.
CVE hace referencia a series corregidas por valores estacionales.

% Las series Composite Leading Indicators fueron proporcionadas por Ecowin usando la metodologia de
Stock y Watson (1989).
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La serie sobre la que se pretende inferir si estd en un mercado bajista o alcista es el
logaritmo del IBEX35. En la siguiente Figura 5.1, se muestra la evolucion de la misma
en el periodo muestral objeto de estudio. Ademas, el area sombreada representa la
variable binaria que define a las tendencias bajistas (R;) empleada como variable
dependiente en el modelo Probit (5.1). Dicha variable toma valor 1 cuando detecta una

tendencia bajista, y 0 en caso contrario.

Logaritmo del IBEX 35 y tendencias bajistas, 1991-2009
10.00

9.50 —

9.00 Py

8.50 —

8.00 W —

7.50 —

LOG(IBEX35)

7.00

C—Dummy Mercado Bajista  ==1]_0g(Ibex 35)

Figura 5.1. Evolucidn del logaritmo del IBEX35 [Log(Ibex 35)] y la variable binaria (Dummy Mercado
Bajista) que define a las tendencias bajistas (R;) entre 1991 y 2009.
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5.4. El algoritmo GASIC.

En este capitulo, se van a emplear 53 series econdémicas (sin incluir el logaritmo del
IBEX35) sobre las que se pretende ajustar la probabilidad de que exista una tendencia
bajista en el IBEX35 el proximo mes, por lo que existen 2°3 = 9,007,199,254,740,990
posibles modelos a elegir. Al igual que ocurriera en el capitulo anterior, el nUmero de
modelos hace intratable la evaluacion de cada uno de ellos por el elevado coste que
supondria en términos de los tiempos de computacién. Por ello, se emplearé de nuevo la
metodologia de seleccion de modelos econométricos basada en el algoritmo GASIC

(Acosta-Gonzalez y Fernandez-Rodriguez, 2007).

Tal como se sefial6 en el Capitulo 1V, al hacerse uso de un criterio de informaciéon como
funcién de pérdida en el algoritmo GASIC, se evita la sobreparametrizacion, es decir, el
modelo 6ptimo seleccionado por GASIC suele tener un nimero reducido de variables
explicativas. De esta forma se aseguran las propiedades de congruencia y
parametrizacion escueta deseables en todo modelo econométrico (Hendry, 2001). En
este capitulo, se va a hacer uso del mismo GASIC que se empled en el Capitulo 1V, con
la salvedad de que aqui se dispone de un modelo Probit, siendo su funcion objetivo la

siguiente,

Min[tog (57 + 2+ () - log )
Lo\ 2w e
donde SCE es la suma del cuadrado de los errores del modelo Probit, N es el tamafio

muestral y k es el nimero de variables explicativas del modelo Probit.

Finalmente, trabajamos con aquel modelo que GASIC seleccione como modelo 6ptimo
que compararemos con varios modelos formados por una serie de combinaciones de
variables latentes tipicas en la literatura, tal como hacen Chen (2009), Resnick y
Shoesmith (2002), Estrella y Mishkin (1998) 6 Pons Novell (2002)®, entre otros.

® Estrella y Mishkin (1998) y Pons Novell (2002) predicen recesiones econémicas.
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5.5. Evidencia empirica.

Con el fin de evaluar la bondad de los resultados intra y extra muestrales, se han
dividido las series en un periodo de entrenamiento y un periodo de prediccion. El
periodo de entrenamiento se extiende entre febrero de 1991 y enero de 2003. Por otra
parte, el periodo de prediccién incluye la informacion de las series entre febrero de 2003
y diciembre de 2009. En los siguientes apartados se presentaran los resultados
intramuestrales (en el periodo de entrenamiento) y los resultados extramuestrales (en el
periodo de prediccion) de la prediccion de la probabilidad de que exista un mercado

bajista durante el mes siguiente.
5.5.1. Resultados intramuestrales.

En este apartado se presentan, en primer lugar, los resultados del modelo 6ptimo
seleccionado por GASIC de entre las variables que aparecen en las Tablas 5.1, 5.2 y 5.3.
Las variables seleccionadas por dicho algoritmo, de entre las 53 variables explicativas

disponibles, se muestran en la siguiente Tabla 5.4,

X; Variables seleccionadas
X1 Tipos a cinco afios Espafia

Xo Tipos a cinco afios EEUU

X3 Tipos a dos afios Europa

Xy Tipos a diez afios Europa

X5 IPC

X6 Importaciones

X Cartera de pedidos total industria manufacturera
Xg Composite Leading Indicators (Amplitude Adjusted)
Xg Composite Leading Indicators (Trend)
X10 indice Dow Jones
X11 indice NASDAQ
X12 Nivel cartera de pedidos s. construccion
X13 Pendiente ETTI Espafia (3m-2a)

Tabla 5.4. Variables seleccionadas por el algoritmo GASIC.
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En la siguiente Tabla 5.5 se muestran los valores ajustados de los parametros de GASIC
y del estadistico t de significacion individual corregido por Newey-West, el pseudo —
R? y el estadistico SIC (Schwarz Information Criterion) para el modelo 6éptimo

seleccionado por GASIC en el periodo de entrenamiento.

Como puede observarse, las variables tipos de interés a cinco afios Espafia (x;) y cartera
de pedidos total industria manufacturera (x,) no son significativas individualmente, ni
tan siquiera al 10%. Aun asi, las incluimos en el modelo final porque, aunque
individualmente no sean significativas, globalmente aportan informacion al modelo y
contribuyen a que SIC sea minimo, (ver Acosta-Gonzélez y Fernandez-Rodriguez,
2007). Por dicha razén, GASIC las incluyo en su modelo éptimo. De cualquier forma,
resulta muy sencillo comprobar que el SIC del modelo que incluye dichas variables no
significativas es inferior (y por tanto mejor) que el SIC del modelo que no las contiene.
En este sentido, el SIC del modelo reducido, eliminando las variables no significativas,
resulta ser igual a -2.9256, cuyo valor es superior al ofrecido por GASIC (-3.3738). En
consecuencia, se hara uso del modelo seleccionado por GASIC, sin eliminar las
variables no significativas. En cuanto al pseudo-R?, puede comprobarse como el
modelo 6ptimo extraido de GASIC logra una bondad de ajuste muy alta (0.9576). Este
resultado es muy superior a los pseudo-R? tipicos en la literatura, ver Resnick y
Shoesmith (2002).
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Parametros Estadistico t

Constante -2941.8607 (-2.5563)

X1 2.5265 (0.6026)

Xy 10.8189 (2.4749)

X3 27.8519 (2.4077)

Xy -29.3281 (-2.5793)

Xs 577.6639 (2.4945)

Xg 27.6054 (1.7289)

X7 -0.0926 (-1.1095)

Xg 6.7425 (2.5546)

X -5.2106 (-2.3410)

X10 -39.0760 (-2.4325)

X11 10.5320 (2.0797)

X1z 0.0689 (2.2976)

X13 5.4807 (1.9293)
pseudo-R? 0.9576
SIC -3.3738

Tabla 5.5. Valores de los parametros y del estadistico t corregido por Newey-West, el pseudo — R? y el
criterio de Informacion de Schwarz (SIC) para el modelo 6ptimo seleccionado por GASIC en el periodo

de entrenamiento.
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El anélisis de los parametros del modelo 6ptimo no aporta informacién acerca del efecto
individual de cada una de las variables sobre la probabilidad de que exista una tendencia
bajista durante el mes siguiente, ya que al trabajar en una superficie de respuesta, el
efecto de una variable frente a dicha probabilidad no es directo, sino que depende de la
evolucion del resto de ellas. En cambio, si se puede hacer un anélisis de los signos de
las mismas. Asi, las variables que reducen la probabilidad son: tipos a diez afios Europa;
Composite Leading Indicators (Trend); indice Dow Jones; y nivel cartera de pedidos s.

construccion’.

Por el contrario, las variables que aumentan la probabilidad son: tipos a cinco afios
Espafia; tipos a cinco afios EEUU; tipos a dos afios Europa; IPC; importaciones; cartera
de pedidos total industria manufacturera®; Composite Leading Indicators (Amplitude
Adjusted); indice NASDAQ; y pendiente ETTI Espafia (3m-2a).

A excepcion del indice Dow Jones, las variables que influyen negativamente son
indicadores de la fortaleza de la economia espafiola (componente tendencial del
Composite Leading Indicator o nivel cartera de pedidos sector construccion) o europea
(Tipo a diez afios Europa), que estarian recogiendo el potencial futuro de las empresas
cotizadas en el IBEX35. Por su parte, las variables que afectan positivamente a la
probabilidad de una fase bajista futura en el IBEX35 estan en general relacionadas con
las posibles desviaciones ciclicas de la economia (tipos de interés a medio plazo,
componente ajustado por amplitud del Composite Leading Indicator o pendiente de la
ETTI), con la debilidad del sector industrial (cartera de pedidos total industria
manufacturera), con las tensiones inflacionistas (IPC) o con la sustitucion de produccion

nacional por foranea (importaciones).

Resulta llamativo comprobar como el indice Dow Jones tiene un efecto negativo sobre
la probabilidad de que el IBEX35 sea bajista en el proximo mes, y en cambio, el indice
NASDAQ tiene un efecto positivo. Este resultado, lejos de ser contradictorio, encuentra
su explicacion en la gran multicolinealidad presentada por los datos, aunque podria ser

explicado también por una posible relacién de complementariedad entre el IBEX35 y el

” Aunque la serie tenga un parametro positivo el Ministerio de Economia de Espafia la ofrece como una
variable negativa.
8 Aunque la serie tenga un parametro negativo el Ministerio de Economia de Espafia la ofrece como una
variable negativa.
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Dow Jones (recogerian, grosso modo, el mismo tipo de sectores economicos) y de
sustituibilidad entre el IBEX35 y el NASDAQ (al comprender el NASDAQ empresas
de alta tecnologia en electronica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia,

etcétera, menos representadas en el IBEX35).

En la Figura 5.2, se muestra la probabilidad de que exista una tendencia bajista en el
IBEX35 durante el siguiente mes con el modelo 6ptimo seleccionado por GASIC.
Ademas, en dicha figura, se representa la variable binaria R, (a4rea sombreada) que
codifica al mercado de acciones real en bajista (R, = 1) o alcista (R, =0) y el

logaritmo del IBEX 35 sobre el periodo de entrenamiento.

Logaritmo del IBEX35, probabilidad ajustada con GASIC y la variable
binaria Rt que representa al mercado bajista real, 1991-2003
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Figura 5.2. Probabilidad de que exista una tendencia bajista en el IBEX35 en el mes siguiente con el
modelo seleccionado por GASIC, la variable binaria R, que codifica al mercado de acciones real en
bajista (R, = 1) o alcista (R, = 0) y el logaritmo del IBEX 35 sobre el periodo de entrenamiento.
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5.5.1.1. Variables latentes.

En la literatura, se han analizado diferentes variables con el objetivo de comprobar cuél
es la variable que aporta mas informacién a la probabilidad® de que haya una tendencia
bajista en un mercado de acciones en un determinado horizonte temporal. Estos
trabajos, entre los que se pueden citar a los realizados por Resnick y Shoesmith (2002) y
Chen (2009), han llegado a la conclusion de que la pendiente de la ETTI de la Deuda
Publica es la variable que mejor predice las tendencias bajistas en los mercados de
acciones. En este capitulo, con el empleo del algoritmo GASIC, se ha encontrado la
combinacion mas adecuada de variables capaz de explicar el mercado bajista en el
IBEX35.

A continuacion, se analiza la capacidad predictiva sobre las tendencias bajistas de las
combinaciones de las diferentes caracteristicas de la ETTI como son las combinaciones
de niveles, pendientes™® y curvaturas de Espafia, Estados Unidos y Europa. Finalmente,
también se realizaran comparaciones con algunas de las variables que Chen (2009)
empleo en su estudio, como pueden ser el indice de Precios al Consumo (IPC), la tasa
de desempleo (Tasa de paro) y el indice de Produccion Industrial (IPI), todas ellas
variables macroecondémicas de Espafia. Este autor encontré que las anteriores variables
macroecondmicas, junto con la pendiente de la Deuda Publica de Estados Unidos, eran
las que ofrecian un mayor poder predictivo de un mercado bajista en el S&P500.

En la siguiente Tabla 5.6 codificamos los 18 modelos extraidos de combinar el nivel, la
pendiente y la curvatura de las ETTI de Espafia, Estados Unidos y Europa, mas los
modelos con el IPC, la tasa de paro y el IPI, que vamos a evaluar. Para no confundir con
las variables que GASIC seleccion6 en el modelo 6ptimo, las cudles hemos codificado
como x;, vamos a codificar a las variables de cada uno de los 18 modelos como z;. En la
Tabla 5.7 se muestran los valores del estadistico t de significacion individual corregido
por Newey-West, el pseudo-R? y el estadistico SIC para los diferentes modelos en el

periodo de entrenamiento™.

% Ver Estrella y Mishkin (1998) para un ejercicio similar a la hora de analizar la probabilidad de recesién
de una economia.

19| a pendiente sera evaluada exclusivamente a través de la diferencia entre los tipos de interés a tres
meses y a diez afios.

1 En el Anexo A, se muestran los parametros de los ajustes realizados por el modelo Probit sobre los 18
modelos evaluados.
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Modelo zZq Z, Z3 Zy Zs Zg z Zg Zg
1 NIV ESP NIV EEUU NIV EUR - - - - - -
2 NIV ESP NIV EEUU - - - - - - -
3 NIV ESP NIV EUR - - - - - - -
4 NIV ESP - - - - - - - -
5 PEND ESP PEND EEUU PEND EUR - - - - - -
6 PEND ESP PEND EEUU - - - - - - -
7 PEND ESP PEND EUR - - - - - - -
8 PEND ESP - - - - - - - -
9 CURYV ESP CURV EEUU CURV EUR - - - - - -
10 CURYV ESP CURV EEUU - - - - - - -
11 CURV ESP CURV EUR - - - - - - -
12 CURYV ESP - - - - - - - -
13 NIV ESP PEND ESP CURV ESP - - - - - -
14 NIV ESP PEND ESP CURV ESP NIV EEUU PEND EEUU | CURV EEUU NIV EUR PEND EUR CURV EUR
15 NIV ESP CURYV ESP NIV EEUU CURV EEUU NIV EUR CURV EUR - - -
16 IPC - - - - - - - -
17 TASA PARO - - - - - - - -
18 IPI - - - - - - - -

Tabla 5.6. Enumeracion de las variables utilizadas en los diferentes modelos, donde NIV hace referencia al nivel, PEND a la pendiente, CURV a la curvatura de la ETTI de
Espafia (ESP), Estados Unidos (EEUU) y Europa (EUR), ademas, del indice de precios (IPC), de la tasa de paro y del Indice de Produccion Industrial (IPI).
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Valores del estadistico t de significacion individual corregido por Newey-West, el pseudo-R? y el estadistico SIC.

Modelo z4 z, Z3 Zy4 Zs Zg zy Zg Zog pseudo-R? SIC
1 -4.0390 2.4987 4.0010 - - - - - - 0.1773 -1.4623
2 -0.9049 2.5474 - - - - - - - 0.0492 -1.4068
3 -3.8619 4.0257 - - - - - - - 0.1315 -1.4870
4 0.2515 - - - - - - - - 0.0004 -1.4345
5 -4.2172 1.0610 4.2825 - - - - - - 0.1530 -1.4451
6 -1.4875 0.0400 - - - - - - - 0.0165 -1.3819
7 -4.1696 4.1655 - - - - - - - 0.1453 -1.5095
8 -1.5157 - - - - - - - - 0.0165 -1.4514
9 1.1466 1.6623 3.9211 - - - - - - 0.2779 -1.5968
10 4.1866 2.0614 - - - - - - - 0.1526 -1.5511
11 0.9757 4.0558 - - - - - - - 0.2591 -1.6265
12 4.1055 - - - - - - - - 0.1226 -1.5699
13 -2.5271 0.1944 4.3565 - - - - - - 0.1764 -1.5055
14 0.1096 -1.0134 1.4238 0.8175 -0.7323 0.6581 -0.4974 2.0000 1.6926 0.3292 -1.2324
15 -0.1855 1.7716 0.3043 0.5012 -0.0834 2.3577 - - - 0.2986 -1.4078
16 0.4138 - - - - - - - - 0.0012 -1.4353
17 -1.0799 - - - - - - - - 0.0082 -1.4448
18 0.4403 - - - - - - - - 0.0014 -1.4357

Tabla 5.7. Valores del estadistico t de significacion individual corregido por Newey-West, el pseudo-R? y el estadistico SIC para los diferentes modelos en el periodo de

entrenamiento.
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En general, el anlisis del ajuste sobre el periodo de entrenamiento de las variables
latentes muestra los siguientes resultados:

a. Los modelos resultantes de las combinaciones de las curvaturas de Espafia, Europa
y Estados Unidos (que se corresponden a los modelos 9, 10, 11 y 12) son los que

ofrecen una mejor bondad de ajuste segun el estadistico SIC.

b. La pendiente de Espafia siempre contribuye negativamente a la probabilidad de que
el IBEX35 se encuentre en un mercado bajista en el siguiente mes. En cambio, las
pendientes de Estados Unidos y Europa tienen un efecto positivo sobre dicha
probabilidad. Recordar que las pendientes estan formadas por la diferencia entre el tipo

de interés a tres meses y el tipo de interés a diez afios.

c. Ninguna de las variables IPC, tasa de paro e IPI son estadisticamente significativas.
d. En términos del SIC, la bondad del ajuste obtenido por el modelo 6ptimo

seleccionado por GASIC (-3.3738) es muy superior al mejor ajuste de las variables
latentes (-1.6265), siendo este Gltimo el modelo 11.
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5.5.2. Resultados extramuestrales.

Para determinar si resulta beneficioso desde el punto de vista econémico el uso del
modelo Probit, se debe evaluar su bondad sobre el periodo de prediccion. En este
capitulo, dicho periodo de prediccion transcurre entre febrero de 2003 y diciembre de
2009. EIl objetivo de este apartado sera, por tanto, aplicar los modelos ajustados en el
periodo de entrenamiento sobre el periodo de prediccion, y comprobar asi, cuél es el

mejor modelo extramuestralmente.

El procedimiento de prediccion no es tan trivial, como cabria pensar a primera vista, ya
que dada la forma en la que se han definido los puntos de giro del indice IBEX35 (picos
y valles), en la fecha de comienzo de la prediccion no se sabe si el mercado esta
realmente en una tendencia bajista o alcista. Por ello, vamos a definir el proceso de
prediccidn en los siguientes pasos:
1. Ajustar el modelo Probit con la informacion desde el primer dato de la muestra
hasta la fecha t — 6, siendo t la fecha final del periodo de entrenamiento. Con la base de
datos, ajustar con la informacion existente hasta febrero de 2003, siendo la fecha actual
agosto de 2003. En realidad, entre marzo de 2003 y agosto de 2003 no se sabe en qué
tendencia esta el mercado (bajista 0 alcista).
2. Predecir la probabilidad, con el modelo ajustado hasta t — 6, de una tendencia
bajista para t — 5, P(R,_s = 1), y discretizar la probabilidad predicha de esta forma:

. 1o P(R_s=1)=50%
Re—s = {0 & P(R._s = 1) < 50%, (>4)
siendo R,_s la probabilidad predicha para t — 5 discretizada para que sea cero o uno, tal
como se sefiala en (5.4). De forma que si P(}?t_s = 1) > 50% entonces suponemos que
R._s =1, y cero en caso contrario. Siguiendo con el caso anterior, con el modelo
ajustado hasta febrero de 2003, predecir la probabilidad de una tendencia bajista en
marzo de 2003, que posteriormente sera discretizada a cero o uno.
3. Repetir recursivamente los dos pasos anteriores hasta que se discretice R,, es decir,
ajustar con las probabilidades R, = [Ry, Ry, ..., Ri—¢, Rc_s] y predecir el valor de
P(R,_, = 1), y asi sucesivamente hasta obtener P(R, = 1). En el caso que nos ocupa,
ajustariamos un modelo Probit con la informacion hasta marzo de 2003, siendo el dato
de marzo de 2003 el predicho y discretizado en el paso 2, para predecir la probabilidad

de recesion en abril de 2003, y continuariamos hasta agosto de 2003.
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4. Predecir la probabilidad de que en t + 1 haya una tendencia bajista P(}?t+1 = 1),
con el modelo ajustado hasta t, es decir, la probabilidad que realmente se quiere
predecir. Asi, con la informacion hasta agosto de 2003 predecimos la probabilidad de
que el mercado en septiembre de 2003 se encuentre en una tendencia bajista.

5. Incrementar recursivamente el periodo de ajuste utilizado en el paso 1. Una vez
predicha la probabilidad de septiembre de 2003 se afiaden los datos reales del mes
siguiente de todas las variables, para posteriormente volver a repetir secuencialmente
todos los pasos anterior. Asi, se predice la probabilidad de octubre de 2003 con un
periodo de ajuste que finaliza en septiembre de 2003. Todo ello hasta que hayamos
predicho la probabilidad de que haya una tendencia bajista en el IBEX35 en diciembre
de 2009.

A continuacion, utilizamos la metodologia expuesta para predecir la probabilidad de que
haya una tendencia bajista en el IBEX35 en el mes siguiente con el modelo 6ptimo
seleccionado por GASIC (ver las variables escogidas en la Tabla 5.4) y con las

combinaciones de variables latentes (ver los modelos en la Tabla 5.6).

Con el fin de evaluar la bondad de prediccion de los diferentes modelos, se emplean tres
estadisticos: la raiz del error cuadratico medio (RSME), la puntuacién de probabilidad
cuadratica (Quadratic Probability Score, QPS) de Diebold y Rudebush (1989) y el
pseudo-R?, en este caso aplicado extramuestralmente.

El QPS toma la siguiente forma,
~ 2
QPS = T—lz 2[P(Ri41 = 1) — Rpyq] (5.5)
t

donde, T es la longitud de la muestra, P(l@t+1 = 1) es la probabilidad predicha por los
modelos de que haya una tendencia bajista en el mes siguiente y R;,, es la variable
binaria real que codifica al mercado bajista en el mes siguiente. Este QPS se sitla entre
0y 2, siendo 0 una aproximacion perfecta a la probabilidad realmente observada.

Por su parte, el pseudo-R? extramuestral se interpreta de la misma forma que
intramuestralmente, aunque ahora no se garantiza que se sitle entre 0 y 1. En los casos
en los que éste sea un valor negativo, implicard una bondad de ajuste extramuestral muy
pobre. En la siguiente Tabla 5.8, se ofrecen los resultados de la bondad de prediccion
para todos los modelos evaluados. En dicha Tabla se presentan los estadisticos RMSE,

QPSy pseudo-R? sobre el periodo de prediccion.
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Modelo RSME QPS pseudo-R?
GASIC 0.8593 1.4767 -0.1E20
1 0.4783 0.4575 -0.2003
2 0.5059 0.5120 -0.3628
3 0.4377 0.3831 0.1035
4 0.4655 0.4333 -0.0290
5 0.4128 0.3409 0.1457
6 0.4686 0.4391 -0.0379
7 0.4101 0.3364 0.1864
8 0.4679 0.4379 -0.0380
9 0.5480 0.6007 -0.5772
10 0.4926 0.4853 -0.2326
11 0.5369 0.5765 -0.4580
12 0.4743 0.4499 -0.0843
13 0.4968 0.4936 -0.1898
14 0.4467 0.3992 -0.1078
15 0.4728 0.4471 -0.1636
16 0.4852 0.4709 -0.1580
17 0.4637 0.4301 -0.0149
18 0.4673 0.4368 -0.0350

Tabla 5.8. Resultados de la bondad de prediccion con los estadisticos RMSE, QPS y pseudo-R? sobre el
periodo de prediccion.
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Los resultados de la bondad de prediccion indican lo siguiente:

a. La prediccion con el modelo éptimo seleccionado por GASIC es muy pobre.
Quizas puede ser debido al procedimiento de prediccion utilizado o al sobreajuste
muestral sobre el periodo de entrenamiento que, por definicion, define al algoritmo
GASIC.

b. Sélo los modelos que utilizan las pendientes de la ETTI (modelos 5y 7) y el que
utiliza los niveles de Espafa y Europa (modelo 3) obtienen un pseudo-R? positivo,
siendo el resto de ellos negativos.

c. El modelo que mejor predice es el modelo que utiliza la pendiente de Espafa y
Europa (modelo 7).

En resumen, la combinacién de pendientes (modelos 5 y 7) predice la probabilidad de
un IBEX35 bajista en el proximo mes mejor que utilizando Unicamente la variable de la
pendiente de Espafia. Este es un resultado novedoso, ya que en la literatura se ha
defendido que la pendiente de la Deuda Publica es el mejor predictor de tendencias
bajistas en los mercados de acciones. Asi, nuestros resultados amplian dicha afirmacion
al sefialar que la prediccion de la probabilidad mejora al combinar la pendiente de
Espafia con las pendientes de sus mayores socios comerciales (Estados Unidos y
Europa). Por lo tanto, hemos demostrado que las pendientes de Estados Unidos y
Europa aportan una informacion sobre la probabilidad de un IBEX35 bajista en la
prediccion del siguiente mes, que no esta implicita en la pendiente de la Deuda Publica
de Espafia.
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5.6. Estrategia de negociacion.

En este apartado se analiza si el hecho de predecir una tendencia bajista en un mercado
de acciones al horizonte temporal de un mes es beneficioso desde el punto de vista de
una estrategia de negociacion activa. Para ello, se ha implementado una sencilla
estrategia de contratacion derivada de la desarrollada por Resnick y Shoesmith (2002),
sobre todo el periodo de prediccion. En esta estrategia activa, cada mes se toman las

posiciones para el mes siguiente tal y como sigue:

Si P(R;41 = 1) = Limite de la estrategia < Invertir en el activo libre de riesgo.

Si P(R;41 = 1) < Limite de la estrategia < Invertir en el indice de acciones IBEX35.

donde P(ll?t+1 = 1) es la probabilidad predicha de que el IBEX35 tenga una tendencia
bajista el proximo mes y el activo libre de riesgo es el tipo de interés de la Deuda
Publica a tres meses de Esparfia, y como limites de la estrategia se aplica un 30%, 40%
y 50%. Ademés, cada vez que se cambie de posicion se aplican unos costes de
transaccion del 0.20%. Finalmente, como estrategia de comparacion (benchmark) se va
a emplear la estrategia de “comprar y mantener” a la que se hara referencia por sus

iniciales en lengua inglesa B&H".

El desempefio o performance de la estrategia para los diferentes modelos va a ser
evaluado con la ratio de Sharpe (Sharpe, 1966, 1994) y con el M? de Modigliani y
Modigliani (1997). La ratio de Sharpe ajusta la rentabilidad de la cartera por el riesgo
total soportado, definiéndose como el exceso de rentabilidad sobre el activo libre de

riesgo por unidad de riesgo:

Sharpe = RPJ—_PRf (5-6)

donde, R es la rentabilidad media de la estrategia, R es la rentabilidad media del
activo libre de riesgo y op es la volatilidad de la estrategia. En la practica se puede
desechar la rentabilidad del activo libre de riesgo, R, puesto que, al aplicar el mismo

para todas las estrategias, éste no afiade ninguna informacién adicional.

12 |a estrategia B&H consiste en tomar una posicion larga en el IBEX35 en el inicio del periodo de
prediccion (ndtese que éste se corresponde con septiembre de 2003, tal como hemos definido el proceso
de prediccidn en el apartado anterior), y vender al final del mismo, aplicandole dos costes de transaccion
que se corresponden con la transaccidn inicial y final. Observar que la rentabilidad del B&H se considera
como la rentabilidad del mercado.
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El valor que ofrece la ratio de Sharpe, por si misma, no aporta ninguna idea sobre cuél
es la mejor estrategia, es decir, sélo sirve para compararla con las ratios de diferentes
estrategias. Para mejorar dicha medida de performance, Modigliani y Modigliani (1997)
desarrollaron una medida conocida como M2. El célculo de esta medida se basa en el
siguiente razonamiento (Garcia Boza, 2007):

Se forma una cartera mixta, o “cartera ajustada”, de rentabilidad media tal que tenga el
mismo riesgo que la cartera del mercado (oy),

op = 0
Dicha cartera ajustada se forma invirtiendo en la cartera a evaluar y en el activo libre de

riesgo, en las proporciones respectivas p y (1 — p). Se tendrd, por tanto,

Rp»=p Rp+(1—p) Rf =R+ (Rp —Rf)p (5.7)

op-=p*-0f =04 © oy=p-0p (5.8)
siendo, Rp+ la rentabilidad media de la cartera mixta, Rp la rentabilidad media de la
cartera conformada por nuestra estrategia, R la rentabilidad media del activo libre de
riesgo y op es la volatilidad de la cartera conformada por nuestra estrategia. Al

combinarse (5.7) y (5.8) se obtiene la medida M?2.

(Re=Rp)

M? = ﬁf + M (5.9
Op

La ventaja de la medida M? frente a la ratio de Sharpe estriba en que su rentabilidad es
comparable directamente con la rentabilidad del mercado®® (es decir, con la rentabilidad
que proporciona la estrategia B&H). Si dicha medida supera a la rentabilidad del
mercado, representada ésta por la rentabilidad de la estrategia del B&H, la evaluacion
de la cartera es positiva, siendo negativa en el caso contrario. En la formula (5.9), se
introducen las rentabilidades anualizadas de la estrategia y del activo libre de riesgo,

siendo éste Gltimo el tipo de la Deuda Publica a tres meses de Espafia.

En la siguiente Tabla 5.9, se muestran los resultados de las rentabilidades anualizadas,
la ratio de Sharpe y la medida M? de los diferentes modelos, incluida la estrategia B&H,
todo ello en tantos por uno para el periodo de prediccién, septiembre 2003*-diciembre
2009, con los limites del 30%, 40% y 50%"°.

3 Ambas rentabilidades deben estar expresadas en las mismas unidades (anual, mensual, etc.).

4 Nétese que el primer mes del periodo de prediccion en las estrategias se corresponde con septiembre de
2003, tal como se ha definido en el proceso de prediccion del apartado anterior.

5 En la estrategia B&H no se aplican los limites, por eso, en todos ellos se obtiene el mismo valor.
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Modelo <30% <40% <50%
Rentabilidad (1) 0.0738 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1215 0.1321 0.1321

M? 0.0744 0.0812 0.0812
Rentabilidad (2) 0.0812 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1321 0.1321 0.1321

M? 0.0812 0.0812 0.0812
Rentabilidad (3) 0.1429 0.0835 0.0812
Sharpe 0.2934 0.1359 0.1321

M? 0.1739 0.0835 0.0812
Rentabilidad (4) 0.0812 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1321 0.1321 0.1321

M? 0.0812 0.0812 0.0812
Rentabilidad (5) 0.1464 0.1702 0.1394
Sharpe 0.4285 0.3672 0.2721

M? 0.2436 0.2177 0.1623
Rentabilidad (6) 0.0471 0.0812 0.0812
Sharpe 0.0919 0.1321 0.1321

M? 0.0515 0.0812 0.0812
Rentabilidad (7) 0.1747 0.1816 0.1097
Sharpe 0.4559 0.4566 0.1893

M? 0.2653 0.2671 0.1149
Rentabilidad (8) 0.0072 0.0812 0.0812
Sharpe 0.0141 0.1321 0.1321

M? 0.0036 0.0812 0.0812
Rentabilidad (9) 0.0430 0.0398 0.0428
Sharpe 0.0741 0.0685 0.0723

M? 0.0441 0.0406 0.0435
Rentabilidad (10) 0.0440 0.0812 0.0812
Sharpe 0.0746 0.1321 0.1321

M? 0.0448 0.0812 0.0812
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Rentabilidad (11) 0.0440 0.0398 0.0576
Sharpe 0.0759 0.0685 0.0967

M? 0.0451 0.0406 0.0587
Rentabilidad (12) 0.0632 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1118 0.1321 0.1321

M? 0.0666 0.0812 0.0812
Rentabilidad (13) 0.0371 0.0607 0.0812
Sharpe 0.0653 0.1002 0.1321

M? 0.0381 0.0613 0.0812
Rentabilidad (14) 0.0962 0.1149 0.0981
Sharpe 0.3093 0.2869 0.2211

M? 0.1658 0.1631 0.1263
Rentabilidad (15) 0.1043 0.1207 0.1081
Sharpe 0.3714 0.2307 0.1870

M? 0.1987 0.1375 0.1134
Rentabilidad (16) 0.0503 0.0812 0.0812
Sharpe 0.0848 0.1321 0.1321

M? 0.0512 0.0812 0.0812
Rentabilidad (17) 0.0693 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1163 0.1321 0.1321

M? 0.0632 0.0812 0.0812
Rentabilidad (18) 0.0703 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1157 0.1321 0.1321

M? 0.0712 0.0812 0.0812
Rentabilidad (B&H) 0.0812 0.0812 0.0812
Sharpe 0.1321 0.1321 0.1321
Rentabilidad (GASIC) -0.0065 -0.0105 -0.0105
Sharpe -0.0186 -0.0298 -0.0298

M? -0.0301 -0.0369 -0.0369

Tabla 5.9. Rentabilidades anualizadas, la ratio de Sharpe y la medida M2 de los diferentes modelos, incluido
el B&H, en el periodo de prediccion para unas estrategias de negociacion que se activan cuando las
probabilidades de tendencia bajista son inferiores al 30%, 40% y 50% respectivamente, todos ellos en tantos
por uno.
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Los resultados de las estrategias obtenidos en la Tabla 5.9 pueden resumirse de la
siguiente manera:

a. Larentabilidad y las medidas del performance del modelo 6ptimo seleccionado por
GASIC son bastantes pobres, llegando a ser el tnico modelo con rentabilidad negativa

para todos los limites.

b. La mayoria de los modelos evaluados obtienen la misma rentabilidad que el
benchmark (0.0812). Esto quiere decir que estas estrategias no fueron capaces de

predecir ninguna tendencia bajista en el IBEX35 sobre el periodo de prediccion.

c. Las combinaciones de pendientes que mejor predicen (modelos 5y 7) son las que

obtienen las mayores rentabilidades.

d. Los limites que ofrecen mayores rentabilidades son del 30% Yy el 40%.

En conclusién, hemos demostrado empiricamente que para predecir la probabilidad de
una tendencia bajista en el IBEX35 durante el siguiente mes, una combinacion de las
pendientes de Espafia, Estados Unidos y Europa (modelo 5) 6 de Espafia y Europa
(modelo 7) son las que ofrecen una mejor bondad de prediccion. Ademas, si utilizamos
tales predicciones para aplicar una sencilla estrategia de negociacion sobre el IBEX35,
se obtienen unos beneficios anormales sobre la rentabilidad del mercado dada por la

estrategia de comprar y mantener (B&H).

Por ultimo, en la Figura 5.3 se muestra la evolucion de la prediccion de la probabilidad
de un IBEX35 bajista en el proximo mes con el mejor modelo extramuestral (Modelo 7:
pendiente de Espafia y pendiente de Europa) y el logaritmo del IBEX35 para todo el
periodo de prediccion septiembre 2003-diciembre 2009. Ademas, el area sombreada
representa la variable binaria R, que codifica al mercado de acciones real en bajista
(R; = 1) o alcista (R; = 0).

Como se observa en la Figura 5.3, el modelo 7 es capaz de predecir la tendencia bajista
prolongada a lo largo del 2008. Concretamente, este modelo capta todo el periodo de
bajada con el limite del 30%. En cambio, dicho modelo no fue capaz de predecir la

tendencia bajista que se produce entre marzo y agosto de 2004. Sin embargo, Si se
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profundiza en esta tendencia bajista no predicha por el modelo 7, se puede observar
cémo dicha tendencia bajista es muy ligera, suficiente para que el algoritmo de Bry-
Boschan la clasifique como bajista, pero casi plana. Por lo tanto, se podria decir que el
algoritmo de Bry-Boschan predice erroneamente, y no nuestro modelo 7, una tendencia

bajista que, en realidad, es practicamente plana.

Logaritmo del IBEX35, probabilidad predicha por el modelo 7 y la
variable binaria Rt que representa al mercado bajista real del IBEX35.
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Figura 5.3. Evolucion de la prediccion de la probabilidad de un IBEX35 bajista en el proximo mes con el
mejor modelo extramuestral (Modelo 7: pendiente de Espafia y pendiente de Europa), la variable binaria
R; que codifica al mercado de acciones real en bajista (R, = 1) o alcista (R, = 0) y el logaritmo del
IBEX35 para todo el periodo de prediccion 2003-2009.
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5.7. Conclusiones.

En este capitulo se ha empleado la metodologia Probit propuesta por Estrella y Mishkin
(1998) para predecir la probabilidad de que el indice de Acciones IBEX35 se encuentre
en una tendencia bajista durante el siguiente mes. Con tal propésito, por un lado, se ha
utilizado el algoritmo GASIC para seleccionar el modelo 6ptimo sobre el periodo de
entrenamiento (febrero 1991-enero 2003), para posteriormente predecir el periodo
febrero 2003-diciembre 2009. Por otro lado, se han evaluado combinaciones de
variables latentes como el nivel, pendiente y curvatura de la ETTI de Espafia, Estados
Unidos y Europa, junto con algunas variables empleadas por Chen (2009), como fueron
el IPC, la Tasa de paro y el indice de Produccion Industrial de Espafia.

El modelo GASIC obtuvo la mejor bondad de ajuste sobre el periodo de entrenamiento,
en cambio, es el que obtiene la peor bondad de prediccidn. En este sentido, los modelos
que obtienen mejor bondad de prediccidn son las combinaciones de las pendientes de
Espafia, Estados Unidos y Europa (modelo 5), y las pendientes de Espafia y Europa
(modelo 7). Adicionalmente, se ha hecho uso de una sencilla estrategia de negociacion
basada en las predicciones de una tendencia bajista en el IBEX35 para el mes siguiente,
ofrecidas por los diferentes modelos. De nuevo, los modelos que mejor desempefio o

performance obtuvieron han sido las combinaciones de pendientes anteriores.

En conclusién, la combinacion de pendientes (modelos 5y 7) predice la probabilidad de
un IBEX35 con tendencia bajista en el siguiente mes mejor que aquel modelo que
emplea s6lo como variable la pendiente de Espafia. Este es un resultado novedoso, ya
que en la literatura se ha defendido que la pendiente de la Deuda Publica es el mejor
predictor de las tendencias bajistas en los mercados de acciones. Sin embargo, nuestros
resultados apuntan a que la prediccion de la probabilidad mejora al combinar la
pendiente de Espafia con las pendientes de sus mayores socios comerciales (Estados
Unidos y Europa). Asi, hemos demostrado que las pendientes de Estados Unidos y
Europa aportan una informacion sobre la probabilidad de un IBEX35 bajista en el
siguiente mes que no esta implicita en la pendiente de la Deuda Publica de Espafia.
Ademas, hemos demostrado empiricamente que si se utilizan tales predicciones para
aplicar una estrategia de negociacidon sencilla sobre el IBEX35, se obtienen unos
beneficios anormales sobre la rentabilidad del mercado, medida ésta por la estrategia de

comprar y mantener (B&H).
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ANEXO A
PARAMETROS DE LOS MODELOS AJUSTADOS.

Parametros ajustados por el Probit

Modelo Zq Zy Z3 Zy Zs Zg z, Zg Zg
1 -0.7714 | 0.3289 | 1.0650 - - - - ; ]
2 -0.0349 | 0.3259 - - - - - ] ]
3 -0.7323 | 1.0798 - - - - - - ]
4 0.0085 - - - - - - - _
5 -0.6219 | 0.1082 | 0.7998 - - - - - ]
6 -0.1259 | 0.0038 - - - - - ] ]
7 -0.6064 | 0.7538 - - - - - - .
8 -0.1265 - - - § - - . ]
9 0.1294 | 0.2484 | 0.8694 - - - - - ]
10 0.3851 | 0.2949 - - - - - ] ]
11 0.1084 | 0.9041 - - - - - ] ]
12 0.3694 - - - - - - - ]
13 -0.1393 | 0.0190 | 0.6015 - - - ; ] ]
14 0.0560 | -0.2677 | 0.2158 | 0.3685 | -0.2142 | 0.2308 | -0.4504 | 0.7566 | 0.8136
15 -0.0650 | 0.2508 | 0.0660 | 0.1316 | -0.0449 | 0.8893 - - -
16 0.4007 - - - - - - - ]
17 -0.5869 - - - - - ] . ]
18 0.0037 - - - - - - - ]

Tabla A. Pardmetros ajustados a traves del Probit para los diferentes modelos en el periodo de
entrenamiento.
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Capitulo VI. Principales resultados, conclusiones y lineas abiertas.

6.1. Resumen de la Tesis Doctoral.

En esta Tesis Doctoral se ha estudiado la utilidad de la Estructura Temporal de los

Tipos de Interés (ETTI) desde diferentes puntos de vista.

Desde un punto de vista microecondémico, se ha desarrollado una novedosa metodologia
de estimacion de la ETTI (Método de Doble Penalizacion) que busca simultaneamente
curvas forward y spot con mejores propiedades que las ofrecidas por los modelos mas
empleados por los Bancos Centrales. Nuestra metodologia aplicada sobre la Deuda
Publica espafiola estima unas curvas mas suaves Yy estables que las obtenidas por las
metodologias no paramétricas, y similares a la metodologia paramétrica de Nelson y
Siegel (1987). Por otro lado, y siguiendo a Diebold y Li (2006), se ha hecho uso de
diferentes modelos de prediccion para estimar la evolucién de los pardmetros del
modelo de Nelson y Siegel (1987). Estos parametros tienen una relacion directa con el
nivel, la pendiente y la curvatura de la ETTI. Asimismo, se han desarrollado unas
estrategias activas basadas en dichas predicciones. Nuestros resultados sugieren que las
estrategias que apuestan por movimientos en la curvatura de la ETTI a un horizonte de
un afio son las mejores desde un punto de vista estadistico (mayor porcentaje de acierto

en la direccion del movimiento del parametro) y econémico (mayores ratios de Sharpe).

Desde un punto de vista macroeconémico, se ha hecho uso de la ETTI para predecir,
por un lado, la variacion del PIB a precios constantes de Espafia, y por otro lado, la
probabilidad de que haya una tendencia bajista en el IBEX35. Nuestros resultados
confirman que la ETTI contiene una informacion relevante, siendo la curvatura de la
ETTI el mejor predictor de la variacion del PIB, y una combinacion de las pendientes de
la ETTI de Espafia, Estados Unidos y Europa el mejor predictor de una tendencia bajista
en el IBEX35. Finalmente, se ha implementado una estrategia trivial haciendo uso de la
prediccion de la tendencia bajista del IBEX35 que mejora a la estrategia de comprar y

mantener.
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6.2. Principales resultados y conclusiones.

Los principales resultados y conclusiones obtenidos a lo largo de los Capitulos 11, 111,

IV y V pueden resumirse en los siguientes apartados:

1. Desarrollo de una novedosa metodologia de estimacion de la ETTI que se ha

denominado Método de Doble Penalizacion.

En el Capitulo Il se ha desarrollado una metodologia novedosa de ajuste de la ETTI, que
se ha denominado como método de doble penalizacion. Este modelo consiste en aplicar
una penalizacién sobre la curvatura de la funcién forward, y simultdneamente, otra
penalizacion sobre la curvatura de la funcion spot, basdndose en los modelos de splines
suavizados de Fisher, Nychka y Zervos (1995), Waggoner (1997) y Anderson y Sleath
(1999, 2001).

Los valores de ambas penalizaciones en el modelo de doble penalizacion se pueden
optimizar de forma no restringida (a través de un algoritmo genético sin restricciones) o
de forma restringida (a través de un algoritmo genético aplicando unas restricciones que
permiten mejorar en bondad de ajuste, en curvatura forward y en curvatura spot al
modelo de estimacion de la ETTI que mejor se comporte a priori). De ambos
procedimientos de busqueda de las penalizaciones, se ha demostrado que el
procedimiento restringido (doble penalizacién restringida) es el que mejor
comportamiento ofrece, es decir, mejor compromiso entre bondad de ajuste a la
informacion de precios realmente observada en el mercado, y menores curvaturas

forward y spot.

Aunque este modelo de doble penalizacion restringido es muy similar al modelo de
Nelson y Siegel (1987) para el mercado de Deuda Publica espafiola, sin embargo, dado
que utiliza polinomios a trozos (splines), permite obtener unas curvas forward y spot
con mayor flexibilidad. Asimismo, éste es capaz de superar la falta de robustez de la
metodologia de Nelson y Siegel, concretamente el problema de que al cambiar un Unico

activo cambia toda la curva de tipos de interés.

378



Capitulo VI. Principales resultados, conclusiones y lineas abiertas.

2. Prediccion de la ETTI y aplicacion de unas estrategias de negociacion basadas

en dichas predicciones.

En el Capitulo Il hemos desarrollado diversas estrategias de gestion activa sobre
carteras de Deuda Publica del mercado espafiol. Siguiendo a Diebold y Li (2006), estas
estrategias estan basadas en apuestas sobre movimientos en la ETTI, usando para ello la
prediccion de los parametros del modelo de estimacion de la ETTI de Nelson y Siegel
(1987), representando estos el nivel, la pendiente y la curvatura. Dichos parametros han
sido predichos diariamente desde el 3 de Enero de 2003 hasta el 8 de Febrero de 2010, a
un afio y a un mes vista, empleando diversas técnicas de prediccion de series temporales

paramétricas y no paramétricas.

Nuestros resultados confirman que se pueden aprovechar las predicciones realizadas por
diferentes modelos de prediccion para tomar posiciones ventajosas sobre los activos de
la Deuda Publica espafiola. Concretamente, de todas las estrategias estudiadas para todo
el periodo de prediccion analizado, la estrategia de mejor desempefio o performance
(mayor ratio de Sharpe) para un horizonte de planificacion del inversor de un afio fue el
VAR(1) que apuesta sobre la curvatura en ausencia de banda de negociacion. Por su
parte, la estrategia que obtuvo mejor performance para el horizonte de planificacion del
inversor de un mes fue la apuesta en nivel con el modelo de prediccion VAR(1) que
minimiza el M-Absoluto, con duracion igual al horizonte de planificacion del inversor y

para una banda del 5%.

Los resultados del Capitulo Il pueden ser empleados para tomar decisiones sobre la
evolucion de los tipos a un horizonte temporal de un afio y de un mes. Estos pueden
resultar Gtiles en la gestion de activos y pasivos de una entidad de crédito, la cobertura
frente a la evolucién en los tipos de interés, la especulacion en el mercado spot o
forward, etc. Ademas, hemos demostrado analiticamente que se pueden aplicar unas
estrategias activas en mercados de renta fija tomando las posiciones en la cartera segun
las predicciones realizadas por modelos econometricos sobre los parametros que
caracterizan a la ETTI (nivel, pendiente y curvatura). Las estrategias disefiadas son méas
rentables para periodos a largo plazo, por ejemplo a un afo vista, principalmente con
aquéllas que apuesten sobre el futuro movimiento de la curvatura de la ETTI, mejorando

asi a la estrategia pasiva de la inmunizacion que ha sido utilizada como benchmark.
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3. Prediccion de la variacion del PIB a precios constantes.

En el Capitulo 1V, se ha hecho uso de la metodologia de la cointegracion en dos etapas
de Engle y Granger (1987) para predecir la variacion del Producto Interior Bruto (PIB) a

precios constantes de Espafia en varios horizontes.

A partir de un conjunto elevado de variables macroecondmicas e indicadores
adelantados de Espafa, y de tipos de interés y variables latentes de la ETTI (nivel,
pendiente y curvatura) de Espafa, Europa y Estados Unidos, hemos obtenido que una
variable proxy de la curvatura de la ETTI de la Deuda Publica de Espafia que hace uso
del tipo a corto plazo (tipo de interés a tres meses), a medio plazo (tipo de interés a dos
afios) y a largo plazo (tipo de interés a diez afios) es el mejor predictor de las
variaciones del PIB a precios constantes en todos los horizontes en los que existe una
relacion de cointegracion entre la variacion del PIB y dichos tipos de intereés.
Concretamente, predice mejor en las variaciones del PIB trimestral, semestral y en tres
trimestres, coincidiendo con la variable proxy de la pendiente (tipo de interés a tres
meses y a diez afios de Espafia) para la variacion del PIB en tres trimestres. Sin
embargo, el modelo dptimo extraido del algoritmo GASIC de Acosta-Gonzélez y
Fernandez-Rodriguez (2007), empleando Unicamente la variable Indicador del Clima
Econdémico de Espafia, es el que mejor predice la variacion anual del PIB a precios
constantes. En cambio, las proxies de la curvatura y de la pendiente de la ETTI no

obtienen ninguna relacién de cointegracion con la variacion del PIB anual.

Por tanto, nuestros resultados sugieren que las autoridades monetarias deben enfocar sus
politicas sobre el tipo de interés a corto (tres meses), a medio (dos afios) y a largo plazo
(diez afios), porque conjuntamente aquéllos incorporan mas informacion sobre la futura
evolucion econdémica que sélo el tipo de interés a corto plazo (Fuhrer y Moore, 1995; y
Ang, Piazzesi y Wei, 2006). No obstante, estas conclusiones deben de tomarse con
cautela, ya que durante el periodo objeto de analisis se registra un importante cambio
institucional (el nacimiento del euro en enero de 1999 del que Espafia form¢ parte como
socio fundador), de manera que el Banco de Espafia cedié protagonismo al Banco
Central Europeo (BCE), asumiendo este ultimo la responsabilidad de definir la politica

monetaria en la nueva Unién Econdémica y Monetaria europea (UEM).
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4. Prediccion de las tendencias bajistas en el Indice de acciones IBEX35.

En el Capitulo V, hemos aplicado la metodologia Probit propuesta por Estrella y
Mishkin (1998) para predecir la probabilidad de que el indice de acciones IBEX35 se

encuentre en una tendencia bajista en el proximo mes.

Tras analizar un conjunto amplio de variables macroeconémicas, indicadores
adelantados, tipos de interés de la Deuda Publica y variables latentes de la ETTI (nivel,
pendiente y curvatura) de Espafia, Europa y Estados Unidos, nuestros resultados estan
en linea con la literatura demostrando que la pendiente de la ETTI es el mejor predictor
de la probabilidad de un IBEX35 bajista al horizonte de un mes. Sin embargo, como
resultado novedoso de esta Tesis Doctoral hemos encontrado que la prediccion realizada
por la pendiente de Espafia puede ser mejorada al combinarla con las pendientes de sus
mayores socios comerciales (Europa y Estados Unidos). Este resultado refleja que las
pendientes de Europa y Estados Unidos aportan una informacion sobre la probabilidad
de un IBEX35 bajista en el proximo mes que no estd implicita en la pendiente de la

Deuda Publica de Espafia.

Finalmente, hemos demostrado empiricamente que si se aplica una estrategia de
negociacion sencilla, desarrollada por Resnick y Shoesmith (2002), se obtienen unos
beneficios anormales sobre la rentabilidad del mercado, medida ésta por la rentabilidad
de la estrategia Buy and Hold. Dicha estrategia se basa en invertir en el activo libre de
riesgo (Letra del Tesoro a tres meses) cuando la probabilidad del modelo Probit de un
IBEX35 bajista el préximo mes es superior a un determinado limite e invertir en el
propio IBEX35 cuando dicha probabilidad es inferior al limite, usando conjuntamente
las pendientes de la ETTI de la Deuda Publica de Espafia, Europa y Estados Unidos, o
las pendientes de la ETTI de la Deuda Publica de Espafia y Europa.
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6.3. Lineas abiertas, posibles extensiones de la Tesis Doctoral.

Aunque esta Tesis Doctoral ha intentado dar respuesta a diversos problemas sin resolver
en la literatura, aun quedan sin resolver muchas otras cuestiones que podrian
desarrollarse como posibles extensiones de esta tesis. A continuacion, vamos a sefialar

algunas de las posibles lineas de actuacion.

e En primer lugar, se podrian desarrollar nuevos métodos de obtencion de las dos
penalizaciones en el modelo de doble penalizacion que logren reflejar la informacion, a
priori, sobre las curvas spot y forward o que permitan que éstas varien sobre diferentes
vencimientos. Igualmente, se podria aplicar la metodologia de doble penalizacion
restringida o no restringida, segun el caso, en trabajos de diversa indole donde se
requiera estimar, a la vez, dos curvas que puedan estar interrelacionadas y donde se
busque parsimoneidad en cada una de ellas. Asimismo, se podrian aplicar el modelo de
doble penalizacién en mercados de Deuda Publica m&s amplios como el mercado
estadounidense y comprobar si éste es capaz de mejorar a las metodologias empleadas

por sus bancos centrales o autoridades monetarias.

e En segundo lugar, las estrategias activas basadas en la prediccion de la ETTI
propuestas en el Capitulo 11l podrian ser aplicadas sobre mercados de Deuda Publica
como el estadounidense, asi como emplear nuevos modelos de prediccion que puedan

mejorar a los empleados en esta Tesis Doctoral.

e Entercer lugar, resulta de interés confirmar si la variable proxy de la curvatura de la
ETTI es también una variable significativa en la prediccion de la variacion del PIB a

precios constantes en otras economias diferentes a la espafiola.

e Por ultimo, podria replicarse el analisis desarrollado en el Capitulo V sobre indices
de acciones de diferentes paises y asi encontrar qué pendientes de la Deuda Publica son
las mas influyentes en la economia mundial o por diferentes regiones. Por ejemplo,
comprobar si la pendiente de la Deuda Publica estadounidense es la mas influyente a
nivel mundial. Asimismo, si por ejemplo los mercados de acciones asiaticos estan mas
influenciados por las pendientes de las economias de la regién o si, en cambio, es la

pendiente estadounidense la que ayuda en la prediccién de dichos mercados.
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