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En este trabajo se utiliza el modelo de equilibrio general intertemporal esto-
cdstico en tiempo continuo de Coz, Ingersoll y Ross para modelizar y analizar
la formacidn de precios en el mercado de deuda piblica y estvmar lo estructu-
ra temporal de los tipos de wnterés, durante el periodo que abarca desde enero
de 1991 a diciembre de 1995. Los resultados obtenados indican que el mode-
lo se ajusta bien al comportameento de los precios de la deuda piblica. No
obstante, presenta problemas de wdentificaczon de los pardmetros y un peor
ajuste en los titulos a mds largo plazo, lo que dada su complendad de cdlculo,
le resta atractiwo frente a modelos mds parsimoniosos.
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1. Introduccién

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI), que relacio-
na las tasas libres de riesgo de insolvencia con su plazo, constituye
uno de los campos de investigacién maés activos de la economfa finan-
ciera. Ahora bien, a partir de los precios de deuda piblica, que son
activos financieros exentos de riesgo de crédito con mercados secunda-
rios profundos para un amplio espectro de plazos, los tipos de interés
relevantes sélo pueden observarse directamente para aquellos titulos
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emitidos a descuento, lo que en el caso espafiol sélo era posible, hasta
recientemente, para vencimientos inferiores a un afio'. Como los tipos
observados para plazos superiores contienen generalmente primas de
liquidez, sesgo de fiscalidad y de cupdn, es necesario obtener la ETTI
mediante algin método de estimacién. Kl siguiente esquema recoge
los distintos procedimientos de estimacién existentes en la literatura.
En Nutiez (1995) se pueden encontrar referencias detalladas para cada
uno de ellos, a excepcién de la estimacién de la funcién de descuento
mediante los modelos de la corriente deductiva como el utilizado en
este trabajo.

EsQUEMA
METODOS DE ESTIMACION DE LA ETTI

CURVA A INDUCTIVA
RDTO-PLAZO | (McCulloch (1971 .1975))
METODOS
ECONOMETRICOS M ARBITRAGE
FUNCION (Merton (1973), Vasicek(1977))
DESCUENTO A DEDUCTIVA
ESTIMACION
ETTI M EQUILIBRIO GENERAL
M TIR (CIR (1981, 1985))
METODOS NO M RECURSIVO
ECONOMETRICOS
M SWAPS
M FRAS

En los procedimientos de la corriente deductiva, que estén directa-
mente inspirados en los modelos de valoracién de opciones de Black y
Scholes (1973) y en el concepto de equilibrio de la ETTI bajo incerti-
dumbre introducido por Merton (1973a), se define a priom una forma
funcional para la evolucién temporal de los tipos de interés, y tras
imponer una serie de restricciones, se estiman los pardmetros que ca-~
racterizan dicha forma funcional. Dentro de la misma cabe distinguir

dos posibles variantes:

Modelos de no arbitraje (Merton (1973a), Vasicek (1977), Dothan

(1978), Brennan y Schwartz (1979, 1980)), que utilizan condiciones
necesarias para que no existan oportunidades de arbitraje, aunque no

YA partir del 28 de abril de 1997 se emiten letras del Tesoro a 18 meses. Asimismo,
recientemente han aparecido los denominados “strips” que permiten negociar por
separado el principal y cada uno de los pagos mntermedios de un titulo.
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especifican condiciones suficientes. En dichos modelos, los precios de
los bonos a descuento dependen de un nimero finito de variables eco-
némicas fundamentales, denominadas variables de estado, que siguen
procesos estocésticos en los que el riesgo se especifica exdgenamente.

Modelos de equalibrio general (Cox, Ingersoll y Ross (1985), Longstaff
(1989), Longstaff y Schwartz (1992), Platten (1994)), basados en el
modelo de valoracién intertemporal de activos de Merton (1973b) y
el modelo de equilibrio con expectativas racionales de Lucas (1978).
Estos modelos requieren fuertes supuestos sobre preferencias, entorno
y tecnologia. La estructura temporal, su dindmica y la forma funcio-
nal del precio del riesgo son determinadas endégenamente y, en este

sentido, tienen claras ventajas sobre la del arbitraje.

En este trabajo se estima el modelo de equilibrio general intertemporal
estocéstico en tiempo continuo de Cox, Ingersoll y Ross (CIR) utili-
zando precios de deuda piiblica para el perfodo 01:1991-12:1995%. El
propésito es analizar si el modelo explica la formacién de precios en
el mercado de deuda de tal modo que se pueda obtener satisfactoria-
mente la ETTI implicita en dichos precios. La conclusién a la que se
llega es que aunque el modelo CIR se ajusta bien a los datos, presenta
problemas de identificacién de los pardmetros y un peor ajuste en los
titulos a més largo plazo, lo que dada su complejidad de célculo, le
resta atractivo frente a modelos mds parsimoniosos. La estructura del
trabajo es la siguiente. A continuacién se expone brevemente el mode-
lo de CIR. En el apartado tercero se estima, en primer lugar, el proceso
estocédstico del tipo de interés a corto plazo con datos temporales y, en
segundo lugar, los precios de la deuda piblica y estructura temporal
de los tipos de interés con datos de corte transversal. Por tltimo, en
el cuarto apartado se recogen las principales conclusiones.

2. Modelo de equilibrio general de CIR

El modelo de CIR supone que la dindmica del tipo de interés instan-
tdneo viene dada por la siguiente ecuacién diferencial estocéstica:

dr = k(u —r)dt + oy/rdz (1]

donde £ es la velocidad de ajuste del tipo de interés hacia su valor de
largo plazo p, o+/7 es la volatilidad que caracteriza la variacién del

2Hasta 1991, el mercado espafiol de deuda piiblica no es lo suficientemente homo-
géneo y liquido para permitir la estimacién de la ETTI.
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tipo de interés y dz es el incremento de un proceso Wiener estédndar®.
Dado este tipo de interés instantdneo, el precio en el periodo ¢ de un
bono emitido a descuento que vence en T = t+7, P(r,t,T), viene dado
por la siguiente expresién:

P(r,t,T) = A(t, T)e~B&T)r 2]
donde
_ 7 exp(dqT) %
461 = {gen )
B(t,T) exp(¢y7) — 1

do(exp(¢17) — 1) + ¢y
b = (X o

& (k4+X+¢1)/2

o3 = QkH/U2

y el pardmetro X es el precio de mercado del riesgo, de tal forma que
como sefialan CIR, si se obtiene un valor significativamente distinto
de cero, se puede rechazar la hipétesis de las expectativas puras. Asf
pues, el rendimiento al vencimiento de un bono emitido a descuento
que vence en 1’ vendré dado por la siguiente expresién:

-nP 1
T-t T-—t T —t
Cuando el bono se aproxima a su vencimiento, su rendimiento es igual

a r, mientras que si 7 — o0, el rendimiento no depende de r y es igual
a:

R(r,t,T) = B(t,T),r mA®T).  [3)

Jim R(r,t,T) = (¢ — 63)¢3. (4]

Considerando un bono con cupén como una cartera de bonos emitidos
a descuento, su precio en ¢ vendra dado por:

B(t,c,d) = ZczPrtd [5]

donde c es el vector de flujos que se reciben segin el vector de venci-
mientos d.

3Bsta dindmica corresponde a un proceso continuo autorregresivo de primer orden
donde los movimientos aleatorios de los tipos de interés tienden hacia el valor de
largo plazo p, y el pardmetro k determina la veloaidad de ajuste.



P. RICO. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES 455

3. Estimacién de los precios de la deuda piiblica a través del
modelo de CIR

Los paradmetros del modelo de equilibrio de CIR han sido estimados
en la literatura tanto con datos de corte transversal como con datos
temporales. A partir de las expresiones [1], [2], [3] y [5], existen de
hecho tres métodos para estimar los pardmetros del modelo (k, i, A, o).
El primero consiste en estimar los pardmetros del proceso continuo
(k, 1, o) mediante una aproximacién discreta de la ecuacién diferencial
[1], utilizando como prozy del tipo de interés instantdneo sin riesgo la
serie histérica de un tipo de interés a corto plazo. Posteriormente se
obtiene A de [2] mediante métodos no lineales. El segundo método
utiliza un panel de observaciones y estima simultdneamente todos los
pardmetros mediante el método de los momentos generalizados basado
en [3]. Para ello, se derivan expresiones analiticas de ciertos momentos
de los rendimientos de los activos, y se minimiza una norma dada de la
diferencia entre estas expresiones y sus valores empiricos. Por tanto,
para aplicarlo deberfa disponerse de observaciones de precios cupén
cero con vencimiento constante que permitan, como minimo, calcular
cuatro (=ntmero de pardmetros) momentos. Sin embargo, surgen dos
problemas que obligan a descartar este método (Serrat (1991)):

1. Los t{tulos cupén cero tienen vencimientos inferiores al ario con lo
que la muestra no incluirfa datos del segmento a maés largo plazo.

2. No existen suficientes titulos con vencimiento residual idéntico a lo
largo de un determinado perfodo.

Por dltimo, el tercer método consiste en la estimacién de corte trans-
versal de los pardmetros del modelo aplicando métodos no lineales a
(5] utilizando para ello directamente los precios observados de bonos
con cupén. En este contexto, Brown y Dybvig (1986) suponen que
el precio observado del bono en el momento ¢, PB*(7), se desvia del

precio teérico en un error ; de media cero®:

PB*(1) = PB(7) + ¢ 6]

donde el término de error &; se supone normal, independiente e idén-
ticamente distribuido para todos los precios de bonos. Las ventajas

*En este dltimo método se obtiene una serie temporal de las estimaciones de
&1,09.¢5 y T, pero no es posible identificar separadamente las estimaciones de &,
¥ A Se tienen cuatro incégnitas y tres ecuaciones por lo que se trata de un sistema
indeterminado.
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de este método son que estd basado en datos observables, lo cual evi-
ta errores de medida en la variable dependiente y permite, asimismo,
obtener la estimacién de la serie del tipo de interés instantédneo. As{
pues, se va a utilizar el primer y ultimo procedimiento del siguiente
modo complementario: el primer método permitird obtener informa-
cién sobre pardmetros necesarios en la estimacién de corte transversal,
mientras que el tercer procedimiento permitird obtener el resto de pa-
rémetros y la estimacién de corte transversal de la ETTL

3.1 Estunacidn del proceso estocdstico del tupo de interés a corto plazo

Para estimar los pardmetros del modelo continuo se utiliza la siguiente
especificacién discreta del proceso [1]°:

rev1 — 1t = k(p—7)6 + e [7]
E[Et+1] = 0
Bl = o*rb

donde el pardmetro 6 representa la frecuencia de las observaciones en
términos de unidad de tiempo elegida®. Esta especificacién se puede
estimar por méxima verosimilitud puesto que la funcién de densidad
de transicién del proceso es conocida’.

Datos

En este trabajo se ha utilizado como prozy del tipo de interés instan-
taneo el tipo de interés a un dia de las operaciones de compraventa
con pacto de recompra de las letras del Tesoro® durante el perfodo

®Esta especificacién discreta tiene la ventaja de permitir que la varianza de los
cambios del tipo de interés dependa directamente del nivel de tipos de mterés de
forma consistente con el modelo continuo.

®Por ejemplo, para tasas anuales (la unidad de tiempo es el afio) y observaciones
mensuales, como es nuestro caso, § = 1/12.

"En nuestro caso la funcién de densidad es

P(dt.dz) =

exp | —

1 (drf,%; _ kg%—: dt)2
V2t 2dt

8Para Serrat (1990), esta es la serie que mejor aproxima un tipo teérico sin riesgo
de crédito Generalmente la prozy utilizada en la literatura es el rendimiento de los
Treasury Bulls con vencimiento un mes (Ananthanarayanan (1980), Chan, Karolyi,

Longstaff y Sanders (1992), y Broze, Scaillet y Zakoian (1993)).
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GRAFICO 1
TiPO DE INTERES A UN DIA
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comprendido entre enero de 1989 y diciembre de 1995. En el Gréfico 1
se observa que dicha serie presenta un cambio de tendencia a partir de
abril de 1993. Asimismo, el gréfico de su primera diferencia indica la,
presencia de heterocedasticidad. Los estadisticos descriptivos del tipo
de interés a un dia y su primera diferencia recogidos en el Cuadro 1
ratifican dicha evidencia. Asf, puede observarse un cambio sustancial
en la media del tipo de interés y en su desviacién estdndar entre los dos
subperfodos en que se divide la muestra. Respecto a los coeficientes
de autocorrelacién, los de los tipos de interés en niveles son elevados
y caen lentamente mientras que los de sus primeras diferencias son
pequenos y no presentan ningun comportamiento. A su vez, el test
de raices unitarias de Dickey-Fuller permite rechazar la hipétesis de
que las series sean I(2) frente a la alternativa de ser I(1), pero no se



INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXII (3), 1999

458

vuedss] ap 0XUPE [IP 0JTISIPPISA U0 PP so1ep sof sp mred v eidoid upnwioqey ejuang
suawrean}aadsar ‘16— £ TOGe- POV E- 0 opojtad PPed Us g [SP 0O13F1>
10[PA PIP UN P S9Iajut op odi) [9p ProusIajIp elawnd ] 9 IP 0I0SaY, PP seaa] uod eidwiods1 ap ojoed uod pjusariduod $auoRIado SPT AP [8 S9 PIP UN ® SRINUL ap odiy [ PION

goLL- 80V'¢- G560~ ri'T- £G6°L- £20'e- T -LIq
SerAll z0g'0 0£0°0- 6020 2800~ 1820 (9)1
S0€‘0 £0€°0 101°0 07€‘0 £90°0 g6L°0 (g)x
9280 1170 zII'o ZFPo 69T°0 0980 ()
qgy'o 7950 020'0- 8450 SIT'0 6680 (e)x
870 0,90 002°0 FeLo ¥82°0 Tv6'0 (@)1
68¢°0 0280 7900~ 7£8°0 L60°0 £L6°0 (1)1
769¢£°C ZeIe' 11 9,000 08677 96840 268°. anbre-eiog
90¢L'e Tvoe'y L996°C 19391 766£°¢ GO8LT SI80Y N3]
9€%5°0- GLLT Y £820°0- vLEC 0" 6121'0- 18€¥°0- BLIJPWISY
0800°0 06£T°0 01100 08%T‘0 01100 08¥1°0 QWITXBIN
0€T10°0- 0£20°0 0310°0- 0111°0 0€10°0- 0€L0°0 oWy
¥r00°0 1910°0 67000 £010°0 8%00'0 7€20°0 uoRIASa(]
L100°0- 50600 20000 10610 Z000'0- SYIT0 BIPAIA
p 1 p I p 1

C1'G661-70'€661

€0°866T1-T0 6861

CT G661-10°6861

SOATYdLIDSOD SOO1)SIPRISG eIp UN e seIaul op sodly,

1 ouavay



P RICO LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES 459

puede rechazar que sean I(1) frente a la alternativa de ser 1(0). Esta
evidencia indica que las series de tipos de interés en niveles parecen no
ser estacionarias pero sf sus primeras diferencias. Por iltimo, comentar
que atendiendo a los estadisticos de kurtosis, asimetria y Bera-Jarque,
parece que las primeras diferencias de los tipos de interés se distribuyen
como una hormal.

Resultados de estimacién

El Cuadro 2 recoge el valor de los pardmetros estimados, los estadis-
ticos ¢ (entre paréntesis) y el logaritmo de la funcién de verosimilitud
para la totalidad del perfodo muestral, y para dos subperfodos que
abarcan desde 01.1989-03.1993 y desde 04.1993 hasta 12.1995, respec-
tivamente, atendiendo al cambio observado en la serie. Para el con-
junto de la muestra el proceso estimado se ajusta bien a los datos pero
los pardmetros no son significativos, lo que probablemente se deba a la
inestabilidad generada por el cambio estructural. Al estimar el modelo
en las dos submuestras, se obtiene que dichos pardmetros pasan a ser
significativos, con algunos cambios significativos de valor. Con el fin
de comprobar en qué pardmetros se ha producido cambio estructural
se propone la siguiente especificacién®:

revr — e = (k+ Dky)[(4+ Dp) = i) + €611 (8]
E[St_q_l] = 0
E[efﬂ] = (0% + Doy)r¥

donde D es una variable ficticia 0-1 que toma valor 1 desde 01.1989
hasta 03.1993, y donde los pardmetros ki, ¢t; y o1 son los asociados a
la variable ficticia.

CUADRO 2
Estimacién de la dindmica del tipo de interés a un dia

1989.01-1995.12 1989 01-199512  1989.01-1995 12

K 0,0135 0,1138 0,1623
(0,504) (1,682) (4,748)
1 0,0943 0,1357 0,0816
(1,644) (16,021) (18,839)
) 0,0139 0.0132 0,0101
(12,811) (9,252) (8,016)
Logaritmo
verosimihtud 404,325 242,453 174,726

Nota Los valores entre paréntesis son los estadisticos t-Student

“De 1gual forma procede Chan, Karoly, Longstaff y Sanders (1992).
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Los resultados de la estimacién de esta especificacién aparecen recogi-
dos en el Cuadro 3, en el que se puede observar, atendiendo al contras-
te razén de verosimilitud!?, que los pardmetros asociados a la variable
ficticia son significativos conjuntamente, constatdndose por tanto, la
existencia de cambio estructural. Por otro lado, analizando la signi-
ficatividad individual de cada uno de los pardmetros asociados a la
variable ficticia D se puede concluir que se ha producido un cambio
en la volatilidad del tipo de interés y en el nivel del tipo de interés a
largo plazo.

CUADRO 3
Estimacién del proceso dindmico del tipo de interés a un dfa Cambio estructural
K K1 u u ) 81  Logarnitmo RV

verosimil

0,1622 -0,0484 00816 00541 00101 00031 417,179 2571
(4,751) (-0,639) (18,830) (5,688) (8,026) (1,639)

Nota Los valotes entre parentesis son los estadisticos t-Student
RV es el contiaste 1a46n de verosimilitud y su valor ciftico es 7 815

En cuanto al precio de mercado del riesgo, es decir, al pardmetro A,
éste puede estimarse a partir de (2) por métodos no lineales. Sin
embargo, dado que A es el tnico pardmetro a estimar, su estimacién
variara en funcién de la serie escogida como variable dependiente (ver
Cuadro 4), lo cual es contradictorio con el modelo de CIR, donde A es
un pardmetro que no depende del precio del activo.

CUADRO 4
Estimaci6n del precio del riesgo

Método no lineal Método
MIBOR MIBOR MIBOR LETRAS SURE

3 MESES 6 MESES 1 ANO 1 ANO
LANDA -0,6654  -0,38337  -0,2582  -0,0619 -0,1870
(13.508)  (-11,524) (-9,877)  (-2,265) (-9,337)
Logartmo 306,990 292,629 273,866 278,356 335,039

Verosumilitud

En este sentido cabe recordar que la ETTI es una forma funcional
cambiante en el tiempo, de forma que no sélo el nivel sino su pendiente

YE] contraste razén de verosimilitud (RV) se distribuye asintéticamente como una
x? con r grados de libertad, siendo r el nimero de restricciones que implica la
hipétesis nula, que en este caso concreto es Hy : ky = ul = g1 = 0. Asf pues, éste
es un contraste de igualdad de coeficientes, no condicionado a que las varianzas
sean 1guales.
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varia. La ETTI de un perfodo puede estar por debajo o por encima
de la del perfodo anterior, reflejando subidas o cafdas generalizadas
de los tipos de interés y, asimismo, puede presentar una pendiente
mayor o menor a la del perfodo anterior, reflejando cambios en el
diferencial de los tipos de interés a corto y largo plazo. El considerar
que los pardmetros del proceso estocéstico del tipo de interés a corto
plazo permanecen constantes a lo largo de un perfodo hace que toda la
variacién que sufre la ETTI recaiga en el Unico pardmetro a estimar,
A, el cual reflejard no sélo el precio de mercado del riesgo sino las
variaciones en la pendiente de la ETTI e incluso las caracteristicas
propias del mercado considerado. Si a lo largo del tiempo la ETTI sélo
presentara movimientos paralelos al alza o a la baja, la estimacién de
X serfa independiente del tipo de interés escogido!!.

Otra posibilidad para estimar A es plantear un sistema de ecuaciones
no lineales aparentemente no relacionadas cuyo tratamiento adecuado
es el método SURE no lineal multivariante de Zellner. Con este método
de estimacién se obtiene una tnica estimacién del precio de mercado
del riesgo, y los residuos de cada una de las series recogen lo que el
modelo no puede explicar como son las caracteristicas propias de cada
mercado y plazo. La estimacién del pardmetro A por el método SURE
aparece recogida en el Cuadro 4 y, como puede observarse, es negativo
y significativo, lo cual indica que a lo largo del perfodo considerado
ha existido una prima positiva. La obtencién de esta prima positiva
y significativa implica que se rechaza la teoria de las expectativas, e
indica que los inversores tienen preferencia por el corto plazo. Adems4s
de esta limitacién en la estimacién de A, hay que tener en cuenta que
este método de estimacién supone que los pardmetros k, ;1 y o son
constantes a lo largo del perfodo muestral, lo que significaria que la
ETTT implicita en el precio de los titulos piblicos tiene la misma forma
funcional a lo largo de todo el perfodo. En la medida en que la ETTI
sea una forma funcional cambiante, lo que se obtendria por este método
podria considerarse como la ETTI media del periodo. Si se quiere
obtener para cada momento del tiempo la ETTI correspondiente, ha
de estimarse los pardmetros que en ese momento configuran la ETTI
implicita en los precios de la deuda piblica a través de la estimacién
de corte transversal. Este es el método que se sigue a continuacién.

14 . . N . . . . .
Avin asi, podrian existir diferencias que podrian atribuirse a posibles diferencias
en la negociacién de los mercados.
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9.2  Estumacion de los pardmetros de modelo de CIR con datos de
corte transversal

El objetivo de este apartado es obtener la estimacién de los pardmetros
#1,89,85 ¥ del tipo de interés instantdneo del modelo de CIR, con datos
de corte transversal, durante el periodo enero de 1991 y diciembre de
1995, aplicando minimos cuadrados no lineales a la expresién [6], tal y
como hacen Brown y Dyvbig (1986). En la préctica, la estimacién de
dichos pardmetros ha presentado problemas de identificacién, lo que
indica que la forma funcional del modelo de CIR est4 sobreparametri-
zada. Ante la dificultad de estimar los pardmetros se ha procedido, tal
y como propone Serrat, a imponer el valor del pardmetro ¢4 en [6]. El
valor del pardmetro ¢ = 2ku/c? se obtiene de la estimacién de k, pu y
o del proceso estocdstico del tipo instantdneo realizado en el apartado
anterior'?. Una vez impuesto el valor de @5 en [6] se procede a aplicar
minimos cuadrados no lineales para obtener ¢;,¢, , v el tipo de interés
instantaneo r'®. En la literatura empirica, generalmente se supone que
la varianza de los residuos es proporcional al producto del precio de
los bonos y su duracién, viniendo dada por la siguiente expresién:

E(e2) = o®wy k=1,2.n [9]

donde W;, = (%f) = (DyP;,)?, siendo Dy, la duracién de Macaulay del
k-ésimo titulo e y; la tasa de rentabilidad interna del k-ésimo titulo.
Sin embargo, no se ha considerado oportuno corregir directamente por
heterocedasticidad los residuos sin antes comprobar la existencia de
la misma. Por esta razén, en cada periodo se ha estimado el modelo
sin suponer un comportamiento de la varianza de las perturbaciones
distinto al de ruido blanco y, posteriormente, se ha comprobado si la
varianza de los residuos presentaba heterocedasticidad. En aquellos
casos en los que se ha detectado la presencia de heterocedasticidad en
los residuos se ha corregido. Por otro lado se ha procedido a eliminar
los outliers que han surgido en la estimacién siguiendo el siguiente

Dado que en la estimacién de este proceso estocdstico se observa un cambio
estructural en los pardmetros 0 y , se obtiene un valor de ¢, para cada uno de los
subperiodos en que se divide la muestra. El valor de ¢, es 233,46 para el perfodo
comprendido entre enero de 1991 y marzo de 1993 y de 242,95 para el periedo que
abarca desde abril de 1993 hasta diciembre de 1995 Nétese que se trata del valor
medio estimado que el pardmetro ¢, tomaria en el periodo considerado.

¥La diferencia con Serrat es que mientras ¢l obtiene la estimacién temporal de los
pardmetros restantes, aqui se utiliza un pardmetro obtenido con datos temporales
en una estimacién de corte transversal
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proceso iterativo. si alguna observacién presenta un residuo mayor en
valor absoluto a un mimero de veces la desviacién estdndar de los re-
siduos, se le aplica un test de valores atipicos basado en los residuos
estudentizados'®, y si se constata que es un valor atfpico, la observa-
cién es eliminada de la muestra y se procede a estimar de nuevo. En
los trabajos empiricos, generalmente se consideran outliers las obser-
vaciones con un residuo superior a 2,5 veces la desviacién estandar, sin
embargo, nuestro criterio ha sido més estricto en el corto plazo y se
ha fijado en 2 veces la desviacién estdndar y en 2,5 veces para el largo
plazo. La razén es que se minimizan los errores en precios, y un error
pequeflo en precio en términos de rendimiento puede ser muy elevado,
fundamentalmente en el corto plazo.

Datos

La Central de Anotaciones proporciona diariamente los precios me-
dios de las operaciones compraventa simple al contado del mercado de
deuda piblica anotada. El perfodo de estimacién considerado abarca
desde enero de 1991 a diciembre de 1995 estimdndose el modelo de
CIR el tdltimo dia hébil del mes. Se han tomado los precios de los
bonos y obligaciones del Estado y letras del Tesoro con un saldo ne-
gociado superior a 500 millones de pesetas o, en caso de no alcanzar
ese volumen, con un nimero de operaciones mayor que uno. De esta
forma, se evita considerar titulos negociados por volimenes reducidos
0 emisiones antiguas, que presentan problemas de liquidez Para los
plazos inferiores a un afio, los instrumentos idéneos son las letras del
Tesoro. Sin embargo, como su mercado secundario es poco activo en
el muy corto plazo, para los plazos inferiores a los tres meses se han
utilizado datos procedentes de las operaciones simultdneas, que son
equivalentes a instrumentos emitidos a descuento con una vida igual
al plazo de la simultédnea.

Resultado de la estimacidn

Los resultados de la estimacién del modelo de CIR, para el perfodo
enero de 1991-diciembre de 1995, siguiendo el criterio de minimizacién

" Los residuos estudentizados, t, se obtienen al dividir cada residuo por la estima-
cién de su desviacién tipica en la que no ha intervenido la observacién 2. De esta
forma, numerador y denominador son independientes y los residuos estudentizados
se distribuyen como una t con T' — k — 2 grados de libertad. Se considera atipica
una observacién si su residuo estudentizado es mayor que el valor de toep_j_o (ver
Pefia (1987)), siendo T el nimero de observaciones, k el nimero de pardmetros del
modelo y & el nivel de significacién.
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de los errores en precio al cuadrado, aparecen recogidos en el Cuadro
5, en el que se ha considerado también los dos subperfodos en que se
ha dividido la muestra. Como puede observarse se produce un cambio
significativo en el nivel del tipo de interés instanténeo entre el primer
y segundo subperfodo de conformidad con lo observado con los tipos
de interés efectivos.

GRAFICO 2
TIPO DE INTERES INSTANTANEO Y A UN DIA*

Porcentajes
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* Tipo de interés de las operaciones compraventa con pacto de recompra con letras del tesoro

TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO E INSTANTANEOQ

Porcentajes
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El Gréfico 2 recoge la evolucién del tipo de interés instantdneo es-
timado y el tipo de interés a un dia utilizado como prory del tipo
instantdneo. Como puede observarse, ambas series siguen una evolu-
cién similar. Dicho grafico recoge también el tipo de interés a largo
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plazo, que como se observa estuvo situado por debajo del instantdneo
hasta marzo de 1994, lo que indica que la ETTI presenté pendiente
negativa (“curva invertida”), mientras que a partir de abril de se situé
por encima del instantdneo, con lo que la pendiente de la ETTI pre-
senté pendiente positiva. Estos resultados son acordes con la evidencia
empirica observada en el periodo. Asimismo, la variabilidad del tipo
de interés instantdneo (Grafico 2) fue mayor en los perfodos en que se
produjeron turbulencias en los mercados financieros internacionales,
como ocurrié en el segundo semestre de 1992 tras el resultado del re-
feréndum danés sobre el Tratado de Maastricht, y el primer semestre
de 1993 en el-que los mercados financieros y cambiarios fueron objeto
de importantes ataques especulativos.

GRAFICO 3
VARIABILIDAD IMPLICITA DEL TIPO DE INTERES
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Respecto a la bondad del ajuste del modelo de CIR, se han compara-
do los resultados obtenidos con los por Nufiez (1995), quien realiza la
estimacién diaria de la ETTI con los métodos de McCulloch, Nelson
y Siegel y Svensson. Entre el 3 de enero y el 23 de mayo de 1995, los
resultados de sus estimaciones son las siguientes: la suma de errores
al cuadrado media es igual a 0,6 tanto con el procedimiento de Nelson
y Siegel como con el de Svensson y de 0,5 con el de McCulloch; los
valores mdximos de la suma de errores al cuadrado son 2,2, 3,3 y 1,7
en los procedimientos de Nelson y Siegel, Svensson y McCulloch, res-
pectivamente; y los valores minimos obtenidos para la suma de errores
al cuadrado es 0,2 en todos los casos. Aunque el perfodo temporal
no coincida, la comparacién de sus resultados con los del Cuadro b
permite concluir que el ajuste del modelo CIR a los precios de los
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titulos es mds que aceptable!®. Por otro lado, los gréficos que recogen
los precios observados y estimados por el modelo CIR para el primer
y ultimo mes de 1995 también indican que el modelo ajusta bien el
precio de los titulos (Grafico 3). Si se recuerda que las observaciones
estédn ordenadas secuencialmente de menor a mayor vencimiento, se
observa que el modelo ajusta peor en el tramo largo de la curva, que
corresponde a las observaciones de titulos de mayor vencimiento. El
modelo sobrestima el precio de los titulos de mayor vencimiento y pue-
den apuntarse tanto factores externos como internos al modelo para
explicarlo. Bliss (1996) y Ezquiaga et al. (1994) consideran que el
peor ajuste en el largo plazo de la ETTI se debe a factores omitidos, y
en particular, a que el modelo de CIR no hace referencia a diferencias
impositivas entre los activos. La ETTI estimada, al considerar los flu-
jos brutos, es el resultado de las condiciones fiscales medias relevantes
en el mercado en el que coexisten distintas situaciones fiscales. De
esta forma, los residuos recogen la presencia de costes de transaccién,
imposicién fiscal y otras imperfecciones del mercado. Por tanto, como
en los titulos a largo plazo la distorsién fiscal es mayor, ceteris partbus,
que en los titulos a corto plazo, los residuos asociados a ellos también
serén mayores'®. No obstante, y siguiendo a Bliss, el peor ajuste en
el largo plazo puede también estar ocasionado por factores intrinsecos
al modelo que, en el caso concreto de CIR, se deberfa al hecho de que
supone implicitamente que la prima al riesgo es una funcién monétona
creciente del vencimiento, cuando en realidad la prima al riesgo, v por
tanto la E'TTI, puede presentar formas més complejas. Esta debilidad
tedrica del modelo podria explicar el peor ajuste en el largo plazo y
es la causa de la aparicién de modelos multifactoriales que permiten
formas funcionales de la ETTI m4s realistas.

Asf pues, la evidencia empirica obtenida lleva a concluir que el modelo
de equilibrio de CIR se ajusta bien a los datos y, por tanto, es adecuado
para explicar la formacién de precios en el mercado espafnol de deuda
publica y para obtener la ETTI, a pesar del peor ajuste en el largo
plazo. No obstante, el problema de identificacién de los pardmetros y
su complejidad respecto al clculo, lo hace poco atractivo frente a otros
modelos més sencillos de estimar y que presentan también un grado

1 Observar que para comparar estos valores con los del Cuadro 5 hay que dividirlos
por 10 000, ya que la estimaci6n de Nufiez toma los precios de los titulos en tanto
por cien

'*Queda abierta, por tanto, la posibilidad de tener en cuenta los efectos impositivos
con el fin de obtener una ETTI ajustada por los efectos fiscales
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de ajuste elevado. Esta es la razén por la que los bancos centrales
de Inglaterra y Espafia obtienen la ETTI a través de modelos de 1la
corriente inductiva, que permiten obtener, diariamente y de forma m4s
sencilla y rdpida, la ETTI para ser utilizada como indicador en la
politica monetaria.

GRAFICO 4
PrECIOS OBSERVADOS Y ESTIMADOS ANO 1995
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4. Conclusiones

La estimacién del proceso continuo del tipo de interés instanténeo
mediante una aproximacién discreta de su ecuacién diferencial esto-
céstica, en la que se utiliza como prozy del tipo de interés instantdneo
sin riesgo la serie histérica de un tipo de interés a corto plazo, ha
permitido llegar a Jas siguientes conclusiones:

1. Durante el periodo 1989-1995 se produce un cambio estructural en
la dindmica del tipo de interés a corto plazo que afecta a su valor de
largo plazo y a su volatilidad.

2. La estimaci6n del precio de mercado del riesgo por el método SURE
produce un coeficiente negativo y significativo, lo que evidencia que a lo
largo del perfodo considerado ha existido una prima positiva, en contra
de la hipdtesis de las expectativas puras y a favor de una preferencia
de los inversores por el corto plazo.

Con respecto a la estimacién del modelo de CIR con datos de corte
transversal, las conclusiones que se pueden derivar son:

3. El modelo de equilibrio de CIR se ajusta bien a los datos, y por
tanto dicha modelizacién es adecuada para explicar la formacién de
precios en el mercado espanol de deuda. Las razones sobre las que se
basa la anterior afirmacién son:

a) Comparando la suma de los residuos al cuadrado media con la
obtenida por Nufiez (1995) a través de tres modelos de la corriente
inductiva se puede concluir que el ajuste del modelo de CIR es bueno.

b) Los gréficos de los valores observados y estimados evidencian que
se ajusta bien a los datos de la variable dependiente, aunque ajusta
peor en los titulos de mayor vencimiento.

¢) La estimacién de corte transversal ha permitido estimar el tipo de
interés instantdneo, observdndose un cambio significativo que puede
fecharse en abril de 1993 en conformidad con lo observado con los
tipos de interés efectivos.

d) El tipo de interés a largo plazo estimado ha estado situado hasta
marzo de 1994 por debajo del tipo de interés instanténeo, indicando
que la ETTI presenta pendiente negativa (curva invertida), mientras
que a partir de abril de 1994 el tipo a largo plazo se sitiia por encima
del instantdneo, con lo que la pendiente de la ETTI presenta pendiente

positiva. Estos resultados son acordes con la evidencia empirica.
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e) La variabilidad estimada del tipo de interés instantdneo es mayor
en los perfodos en que se ha producido turbulencias en los mercados
financieros internacionales, como ocurrié en el segundo semestre de
1992, tras el referéndum danés sobre el Tratado de Maastrich, y el pri-
mer semestre de 1993, en el que los mercados financieros y cambiarios
internacionales fueron objeto de importantes ataques especulativos.

4. La estimacién del modelo CIR es muy no lineal, los pardmetros
@1 v & estdn altamente correlacionados, y su estimacién ha presenta-
do problemas de identificacién, lo que sugiere que la forma funcional
estd sobreparametrizada. Ello ha obligado a tener que fijar el valor
del pardmetro ¢, para poder estimar los otros dos. Por tanto, la
ETTI espanola no es lo suficientemente complicada para aprovechar
la flexibilidad de la forma funcional del modelo de CIR en el periodo
considerado. Sin embargo, dicha flexibilidad podria ser necesaria para
explicar la ETTI en otros perfodos y en otros pafses.

5. El cédlculo del modelo es complejo, lo cual le resta atractivo frente
a otros modelos més sencillos de estimar y que presentan también un
elevado grado de ajuste.

Abstract

A one-factor version of the Coz, Ingersoll and Ross model 1s used wn this paper
to analyse price formation in the Spanish public debt market and to estimate
the term structure of interest rates, over the period January 1991 - December
1995. The results obtawned indicate that the model captures successfully the
pattern of public debt prices. However, the model appears to fit long-term
bonds prices worse than shert-term bonds prices and the estvmation presented
pararneter 1dentification problems, which make the model less attractive than
other more parsimonzous methods.

Keywords: Term structure of interes rates, dynamacs of the interst rate, sto-
chastic process, one factor model.
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