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Resumen: En este trabajo se contrasta la hipotesis de las expectativas (HE) sobre la estruc-
tura temporal (ETTI) obtenida con datos de swaps de tipos de interés (/RS) nominados en marco
aleman, dolar USA y yen japonés. La evidencia aportada rechaza el cumplimiento de las impli-
caciones de la HE sobre las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las rentabilidades de esta
ETTI. Posteriormente, se propone un nuevo marco sobre el que contrastar la HE, distinguiendo
entre las implicaciones sobre los componentes permanentes-comunes y sobre los transitorios-
especificos de las rentabilidades que forman la ETTI. En este contexto, la evidencia presentada
estd a favor de la HE.
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Abstract: In this paper we analyze the expectations hypothesis (HE) in the term structure
obtained using information on interest rate swaps nominated in Deutsche mark, US dollar and
Japanese yen. We provide evidence on the rejection of the HE restrictions on the cointegrating
relationships. Further we propose a new framework on which to test the HE by distinguishing
between the implications on the permanent - common and the transitory - specific components
of the interest rates that form the term structure. In this new context, we then find consistent evi-
dence in favour of the HE.

Keywords: Interest rate swaps, Term structure, Expectations hypothesis

1. INTRODUCCION

En el analisis de los mercados de renta fija, la hipotesis de las expectativas (HE) ha sido y es
una cuestion central como se refleja en la abundante literatura empirica y tedrica que se ha ocu-
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pado de su estudio. Su importancia reside, entre otras razones, en el hecho de que proporciona
una interpretacion de la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) que permite el disefio
de estrategias de inversion e inmunizacion, la valoracion de activos, la evaluacion del riesgo, la
prediccion de tipos de interés futuros, etc. Por otra parte, conocer los determinantes de la ETTI
permite comprender el impacto de la politica monetaria en la economia, asi como sus mecanis-
mos de transmision.

De acuerdo con la HE sobre la estructura temporal, los tipos a largo plazo son un promedio
de los tipos a corto plazo observados y las expectativas actuales de tipos a corto plazo futuros.
La contrastacion empirica de las implicaciones de esta hipotesis se han abordado desde dife-
rentes enfoques que se han ido desarrollando paralelamente a las nuevas técnicas disponibles.
Asi, esta literatura ha evolucionado desde los contrastes directos de la HE mediante regresiones
estandar, ya sea utilizando el diferencial forward-contado o el spread entre tipos a corto y largo
plazo, hasta los trabajos mas recientes que implementan el contraste basado en la estimacion de
un vector autorregresivo (VAR) desarrollado por Campbell y Shiller (1987, 1991) y aquellos que
contrastan las implicaciones sobre las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las rentabili-
dades que forman la ETTI siguiendo la propuesta Hall, Anderson y Granger (1992).

Esta literatura empirica no es concluyente sobre el cumplimiento de la HE, ya que los resul-
tados dependen generalmente del mercado, del pais, del periodo de tiempo y de las técnicas
empleadas. Asi, los trabajos pioneros que abordan el contraste de dicha hipotesis en regresiones
estandar con el diferencial forward-contado [Fama (1984), Shiller (1979), Shiller, Campbell y
Schoenholtz (1983), Mankiw (1986), Shiller (1986) o Fama y Bliss (1987)] rechazan sistemati-
camente la HE, si bien encuentran que los tipos forward tienen algin poder predictivo sobre los
tipos de contado futuros. En esta misma linea, Mankiw y Miron (1986) muestran que en USA,
antes de la creacion de la Reserva Federal, el tipo forward es un buen predictor de los cambios
en los tipos, y Hamilton (1988) muestra que si se incluye en el modelo la posibilidad de cam-
bios de régimen no se puede rechazar la HE. En el caso de la economia espafiola, los trabajos de
Ezquiaga (1990), Martin y Pérez Villarreal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) y Freixas y
Novales (1992) presentan evidencia de rechazo de la HE, si bien encuentran cierta capacidad
predictiva.

Por otra parte, algunos autores que expresan las implicaciones de la HE en términos del
spread [Evans y Lewis (1994), Campbell (1995), Campbell, Lo y Mackinlay (1997) y Bekaert,
Hodrick y Marshall (1997)] presentan evidencia de rechazo de la HE, reconociéndose en alguno
de estos trabajos que los tipos a determinados plazos se mueven tal como predice la HE, mien-
tras que mas recientemente Gerlach y Smets (1997), para euro-tipos de 17 paises, y Boero y
Torricelli (2002), en el mercado aleman, presentan resultados consistentes con la HE.

Para evitar los problemas asociados a los contrastes de la HE mediante regresiones estandar
[ver Stambaugh (1988) y Campbell, Lo y Mackinlay (1997)], Campbell y Shiller (1987, 1991)
proponen un contraste basado en un modelo VAR y presentan evidencia de que, en la economia
americana, los cambios en los tipos a largo se mueven de manera contraria a la que predice la
teoria, al contrario de lo que ocurre con los tipos a corto. Otros autores como Driffill, Psaradakis
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y Sola (1997), que analizan tipos de Estados Unidos y del Reino Unido, McDonald y Speight
(1988), para el mercado de bonos del Reino Unido, Hurn, Moody y Muscatelli (1995), en el mer-
cado interbancario britanico, Engsted y Tanggaard (1995), en el mercado de bonos danés en los
periodos en los que la autoridad monetaria controla la oferta monetaria, Bekaert y Holdrick
(2001), con tipos de interés en dolares USA, libras esterlinas y marcos alemanes, y Longstaff
(2000), con tipos americanos a muy corto plazo, no encuentran evidencia contra la HE. En esta
misma linea, Hardouvelis (1994), que analiza siete paises industrializados, apunta que la HE
parece tener mas apoyo en paises en los que los mercados son pequeiios y poco desarrollados
respecto al estadounidense. Para el mercado interbancario espafiol el trabajo de Pérez, Saez y
Murillo (1997) muestra que se incumple la teoria de las expectativas, mientras Prats y Beyaert
(1998) presentan evidencia contraria para este mismo mercado, utilizando una adaptacion para
activos a corto plazo de la metodologia propuesta por Campbell y Shiller (1987). Mas reciente-
mente, los resultados de Massot y Nave (2003) estan a favor de esta hipotesis en el mercado de
deuda publica espaiiol.

Finalmente, los trabajos mas recientes en la linea de Hall, Anderson y Granger (1992) han
presentando evidencia compatible con la HE. Asi, en Bradley y Lumpkin (1992), Nouzard y
Grennier (1995) o Siklos y Wohar (1996) generalmente se detecta una unica tendencia en la
ETTI. Esta misma evidencia se presenta en Hall, Anderson y Granger (1992), Johnson (1994),
Engsted y Tanggaard (1994) o Dominguez y Novales (2000), si bien se rechaza que la matriz
formada por los diferenciales esté contenida en el espacio de cointegracion como establece la
HE. No obstante, estos autores muestran que no se puede rechazar que los diferenciales de tipos
de interés, analizados individualmente, sean estacionarios.

En este contexto, el presente trabajo aporta evidencia sobre el cumplimiento de la HE en los
mercados de swaps de tipos de interés (/RS) en tres divisas: marco aleman, délar USA y yen
japonés. Las aportaciones fundamentales van en dos direcciones: En primer lugar, esta literatu-
ra se ha ocupado casi exclusivamente del estudio empirico de la HE en la ETTI de mercados de
renta fija, a pesar de que, como sefiala el Bank for International Settlements, 1a ETTI de IRS se
ha consolidado como la curva de referencia del mercado de capitales en la UEM desplazado a
la de deuda publica por el creciente incremento en la liquidez de los /RS, la inexistencia de
homogeneidad entre las emisiones de deuda publica de los paises de la UEM y porque los /RS
constituyen un mercado paneuropeo. Adicionalmente, el mercado americano esta siguiendo el
ejemplo del mercado europeo, recurriendo cada vez mas a los swaps para la determinacion de
los precios y otros fines para los que se tendia a utilizar valores del Tesoro. En consecuencia, se
plantea la necesidad de ampliar el estudio de la HE al mercado de /RS.

En segundo lugar, si bien en una primera etapa se procede al analisis de las implicaciones de
la HE sobre las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las rentabilidades de la ETTI de /RS,
en una segunda etapa se propone la contrastacion de dicha hipotesis distinguiendo entre las
implicaciones sobre la dindmica de largo plazo de las rentabilidades y las implicaciones sobre el
corto plazo. Para ello, inicialmente se descompone cada rentabilidad de la ETTI en, por un lado
los componentes permanentes o tendencias comunes a todas ellas, y por otro los componentes
transitorios especificos de cada rentabilidad. De este modo, la evolucion de cada rentabilidad



Revista de

ECONOMIA FINANCIERA

esta dirigida por un reducido nimero de tendencias comunes a todas las rentabilidades, pero
también presenta cierta dinamica a corto plazo, especifica de cada vencimiento. Posteriormente
se procede a contrastar las implicaciones de la HE sobre ambos tipos de componentes de forma
independiente.

Este articulo se organiza de la siguiente forma: en la seccion 2 se aborda el estudio de la exis-
tencia de relaciones de cointegracion entre las rentabilidades de las ETTIs de /RS y la con-
trastacion sobre éstas de las implicaciones de la HE. En la seccion 3 se describe el procedimiento
propuesto para la descomposicion de las rentabilidades de la ETTI y se analiza si existen las rela-
ciones que establece la HE sobre los componentes permanentes y transitorios de las rentabili-
dades. El articulo termina mostrando las conclusiones alcanzadas. Finalmente, la evidencia
empirica presentada a lo largo del articulo se ilustra mediante tablas y graficos'.

2. LAETTI DE IRS COMO UN SISTEMA COINTEGRADO
2.1. Implicaciones de la hipétesis de las expectativas

La HE establece que la rentabilidad de los tipos a largo plazo (7, , , n periodos) es un prome-
dio de los tipos a corto plazo actuales (7;; , un periodo) y los tipos a corto futuros esperados mas
una prima por plazo o riesgo invariante en el tiempo (c”):

1 n—1
rt,n = ;ZEt[rt+i,1:|+cn (l)
i=1

donde E, [rt A :| denota la esperanza condicionada, al conjunto de informacién disponible en t,

del tipo a un periodo en el momento #+i.

Esta relacion, exacta para tipos de interés compuestos en tiempo continuo, puede expresarse
en funcion del spread entre el tipo a largo plazo y a corto plazo de la siguiente forma [ver Hall,
Anderson y Granger (1992)]:

n—1 n_l' .
rt,n_rt,let[z( n )Art+i,l:|+c (2)

que muestra que dicho spread es la mejor prediccion de los cambios en los tipos a corto durante
la vida de los tipos a largo.

A partir de la expresion (2) se deduce que, bajo la HE, si los tipos de interés a corto plazo
son procesos integrados de orden uno (esto es, si los cambios en los tipos de interés son esta-

1 En todas las tablas y graficos se indica el codigo ISO de la divisa en que estan nominados los tipos a partir de los
cuales se han realizado los calculos.
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cionarios), entonces el spread o diferencial respecto de cualquier tipo a largo plazo es también
estacionario. Es decir, los tipos de interés 7, , y 7, deben estar cointegrados con vector de coin-
tegracion (1 -1). Una implicacion directa de este resultado es que el diferencial entre dos tipos
cualesquiera también sera estacionario’.

Por tanto, generalizando para un sistema de 7 tipos de interés a diferentes plazos,7; ,, 7,,,....,
:.» » la HE implica que cada uno de ellos estd cointegrado con el tipo a un periodo, es decir,
existe una unica tendencia comiin en el sistema. Equivalentemente, la matriz que define los

spreads debe estar contenida en el espacio de cointegracion, el cual tiene rango n-1°.

En este contexto, el proceso habitual para la contrastacion de la HE comienza con la con-
trastacion de la no estacionariedad de los tipos de interés y de la posible cointegracion entre los
mismos para, seguidamente, proceder a la estimacion conjunta de su dindmica a corto plazo y
de sus relaciones de equilibrio de largo plazo. Posteriormente, se contrasta si la matriz que define
los spread pertenece al espacio de cointegracion.

2.2. Los datos

En este trabajo se utilizan tipos cupon cero, compuestos en tiempo continuo, de la ETTI del
mercado de /RS nominados en tres divisas: marco aleman, dolar USA y yen japonés. Dicha ETTI
se estim6 mediante el método recursivo o bootstrapping a partir de tipos cotizados en dos mer-
cados: los tipos a corto plazo (de uno a doce meses) proceden del mercado interbancario (en el
caso del ddlar y el yen) y del euromercado (en el marco), mientras que los tipos a medio y largo
plazo (de dos a diez afios) son tipos de la rama fija de un /RS genérico. Los tipos cotizados en
ambos mercados se obtuvieron de DataStream™ y son la media de los tipos bid y ask. Los tipos
swap son suministrados por Dark Limited de Intercapital Brokers Limited. Las ETTIs estan for-
madas por trece vértices que se observan con frecuencia diaria desde el 1/4/1987, 3/4/1987 y
18/9/1989 para el marco, dolar y yen respectivamente hasta el 31/12/1998. En la figura 1 se
muestran dichos tipos cupoén cero estimados para los plazos de 1 mes y 5y 10 afios.

2.3. Contraste de la hipotesis de las expectativas
Para confirmar el orden de integracion de los tipos de la ETTI se emplearon los con-

trastes Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) y los contrastes ADF
secuenciales (ADFS) propuestos por Peruga y Fernandez (1999)'. Los estadisticos, que se

2 El diferencial entre dos tipos puede expresarse como una combinacion lineal de dos diferenciales con respecto al
tipo a un periodo, y puesto que una combinacion lineal de variables estacionarias es estacionaria, se deduce que
cualquier diferencial debe ser estacionario [Hall, Anderson y Granger (1992)].

3

La existencia de las relaciones de cointegracion descritas es condicion necesaria, pero no suficiente, para el
cumplimiento de la HE. De hecho, su existencia puede ser consistente con cualquier hipotesis sobre la ETTI que
suponga tanto primas constantes en el tiempo como primas estacionarias no constantes.
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Figura 1
Evolucion de los tipos cupon cero de la ETTI del mercado de /RS a 1 mes, 5y 10 afios.
Observaciones diarias
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presentan en la tabla 1, indican que todos los tipos de interés considerados son procesos
integrados de orden uno. Adicionalmente, los contrastes ADFS no rechazan que los tipos
en marcos son procesos integrados de orden uno con cambio en la tendencia, situdndose el
punto de corte estimado a comienzos de 1990 y, adicionalmente, en el tramo corto de la
ETTI, se estima un segundo cambio en la tendencia en agosto de 1992. Ambos puntos de
corte coinciden con la reunificacion alemana y las crisis cambiarias del 92, respectiva-
mente. Esta hipotesis de cambio en la tendencia se rechaza en el délar y el yen.
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Para el contraste del nimero de relaciones de cointegracion, la identificacion del espacio de
cointegracion y la inferencia sobre el mismo, se utiliza el procedimiento propuesto por Johansen
(1988, 1991a) que se describe en el apéndice. No obstante, puesto que la potencia del contraste de
Johansen disminuye cuando el nimero de variables es elevado [Johansen (1991b)] y puesto que los
tipos a partir de los cuales se generan las ETTIs proceden de dos mercados diferentes, se ha real-
izado el analisis sobre varios sistemas formados por subconjuntos de tipos de las ETTIs. En el sigu-
iente cuadro se muestra la denominacion que recibe cada uno de los vectores de tipos de la ETTI y
el conjunto de tipos que se incluyen en los mismos:

Cuadro 1
Denominacién de los sistemas de tipos de la ETTI

Sistema a corto (SC) tipos a 1, 3, 6, y 12 meses

Sistema a medio (SM) tipos a 2, 3, 4 y 5 afios

Sistema a largo (SL) tipos a 6, 7, 8 y 10 afos

Sistema mixto (SMX) tiposal,3,6y 12 meses, ya2, 5y 10 afios
Sistema global (SG) tiposal,3,6y 12 meses,ya2,3,4,5 7y 10 afios

Como su propio nombre indica, los tres primeros sistemas, SC, SM y SL, son el resultado de la par-
ticion de la ETTT en tres tramos, segun el plazo de los tipos. Ademas, hay que destacar el hecho de que
el SC es especialmente relevante por provenir de un mismo mercado, que no es el de swaps. Este vec-
tor de tipos es idéntico en plazos al analizado en Gerlach y Smets (1997), Dominguez y Novales (2000)
y Siklos y Wohar (1996). También se ha considerado un sistema mixto, que incluye tipos de los tres sis-
temas anteriores y es analogo en plazos al analizado en Engsted y Tanggaard (1994). Finalmente, el SG
incluye tipos de los tres sistemas anteriores y se caracteriza porque en los plazos superiores al afio
incluye todos los plazos cotizados en el mercado de /RS.

Un resultado comun en muchos trabajos es que, en situaciones de inestabilidad paramétrica (en presencia de cam-
bios estructurales o de valores atipicos), el contraste ADF tiende a producir la aceptacion de la hipotesis nula
demasiado frecuentemente. Varios procedimientos alternativos han sido propuestos para tener en cuenta un cambio
estructural en la tendencia determinista y/o estocastica en una fecha conocida o desconocida. En relacion a las series
temporales con cambio estructural en fecha desconocida se han desarrollado, entre otros, procedimientos secuen-
ciales, que tienen mas potencia en contrastes sobre estacionariedad. Entre ellos, se encuentra el procedimiento
secuencial basado en el contraste ADF, cuyo comportamiento ha sido ampliamente analizado por Peruga y
Fernandez (1999). Estos autores consideran el siguiente conjunto de regresiones: Ar, = u+u'D,+8r_+ Y. yAr +¢ ,
donde D; es una variable ficticia que recoge las posibles posiciones del punto de corte en el periodo muestral.
Siguiendo las recomendaciones de Said y Dickey (1984) consideran un ntimero de retardos (¢) fijo e igual a la raiz
cubica del tamafio muestral. Para cada posible punto de corte situado en una ventana de la muestra (se ignoran los
puntos que estan localizados en los extremos de la misma), se calculan tres estadisticos: (1) el estadistico ¢ estandar
para el contraste de la hipotesis nula de raiz unitaria: 6=0; (2) el valor absoluto del estadistico ¢ para el contraste de
la hipotesis nula de estabilidad en la tendencia estocéstica: u'=0; y (3) el estadistico (2) bajo la restriccion de raiz
unitaria (esto es, en la regresion anterior con 0=0). Para cada uno de estos tres estadisticos se considera el supremo
(minimo) y la media de toda la secuencia de estadisticos. El supremo y la media de cada una de las secuencias se
denotan como: (1) INFADF y MEANADF, (2) SUPu y MEANu y (3) SUPu® y MEANu* respectivamente. Ademas,
la posicion muestral asociada al supremo (NSUPu®) es considerada en esta literatura como la mejor eleccion para
la localizacion del punto de corte.
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Tipos cupdn cero

Tabla 1.
Contrastes de raiz unitaria

Variaciones en los tipos cupon cero

Plazos ADF PP INFADFMEANADF SUPy MEANp SUPy* MEANp* NSUPW*  ADF PP INFADFMEANADF SUPy MEANp SUPp* MEANp® NINFADF
DEM
Imes  -0.944 -0968 -2.757 -1.509 3.612 1960* 2.884* 1.409* 25/12/90-13.783* -62.585%-14.094*-13.886* 2.876 1404 0533  0.073 20/12/90
3Imeses -0.596 -0.514 -2.995 -1323 4.609 2.434* 3.658* 1.939* 4/5/92 -12.646% -61.759*-13.188*-12.861* 3.655 1.937* 0.661  0.068 20/12/90
6meses -0.637 -0.495 -3.083 -1380 4.563 2352% 3.473* 1.831% 14/12/90-11.994* -63.028*-12.510%-12.198* 3.489 1.840* 0.676  0.074 14/12/90
1 afio 0.649 0465 -3.163 -1.393 4425 2.266% 3.390% 1.720% 19/2/90 -11.466* -62.477*-11.961* -11.648* 3.355  1.698 0.701 ~ 0.078 19/2/90
2afos  -0.687 -0.417 -3.300 -1.441 4.049 2.172% 3.352% 1.590% 16/2/90 -11.660% -51.799%-12.045% -11.711* 3355 1.591 0.788  0.087 16/2/90
Jafios  -0.650 -0.334 -2.763 -1.406 3.723 2.138* 3.251*% 1.582% 16/2/90 -11.740% -52.124*-12.189*-11.879* 3260 1.587 0.674 0.087 16/2/90
4afios  -0.555 -0.194 -2.477 -1323 3441 2.098* 3.174* 1.588* 16/2/90 -11.459* -53.830*-11.881*-11.589* 3.142 1.561  0.620  0.090 16/2/90
Safios  -0407 -0.113 -2.235 -1.208 3334 2.153* 3.284* 1.707* 16/2/90 -11.893% -53.961*-12.329%-12.033* 3249 1.675 0.662 0.085 16/2/90
6afios  -0.271  0.003 -2.060 -1.092 3308 2.132% 3.320% 1.743* 16/2/90 -11.942* -53.119*-12.376*-12.080* 3266 1.691 0.716  0.085 16/2/90
Tafios  -0.120 0.086 -1.875 -0.950 3.289 2.083* 3.287* 1.763* 16/2/90 -12.245*% -55.278*-12.657*-12.379* 3223  1.702 0.744  0.085 16/2/90
8afios  -0.038 0.124 -1.777 -0.873 3285 2.054* 3.277% 1.769* 16/2/90 -12.342% -54.851%-12.745% -12.474* 3203  1.699  0.761  0.084 16/2/90
9afios  0.041 0.141 -1.712 -0.794 3245 2011* 3.230% 1.763* 16/2/90 -12.531* -55.088*-12.916%-12.659* 3.154 1.689 0.766  0.083 16/2/90
10afios 0111 0124 -1.728 -0.718 3.157 1.952* 3.138* 1.738* 16/2/90 -12.825% -56.074*-13.181*-12.947* 3.067 1.668 0.757  0.081 16/2/90
UsD
Imes  -1.448 -1397 -4570% -1877 4513* 1121 2039 0591 - -13455%-60.173%-13.614%-13.474% 2033 0.588  0.671  0.064 -
3meses -0.998 -0911 -3.754 -1314 3850 1214 2.942% 0816 - -13.106%-59.571*-13.442%-13.147% 2921 0808 0471 0.095 -~
6meses -1.096 -1.037 -3.517 -1.397 5.016* 1.140 3.734* 0.743 - -13.358%-76.132%-13.864*-13.391* 3.759 0.746  1.031 0.116 -
1 afio 21252 1136 3258 -1.592 3536 1.097 2414 0629 -~ -13.619% -62.282%-13.828*-13.640* 2336  0.634 0.624 0205  ---
2afios  -1.347 -1.100 -3.313 -1.744 3226 1.137 1898 0.550 - -12.711%-55.373*-12.833*-12.723* 1.739 0525 0.777 0226  --
Jafios -1.310 -1.023 -3317 -1.798 3.188 1230 1.663 0.512  --- -12.711%-56.032%-12.809*-12.721* 1.561 0.497 0.716 0214  --
4afios  -1.195 -0.949 -3415 -1.760 3236 1.298 1.582 0.505  --- -12.801%*-56.320*-12.887*-12.810* 1471 0481 0.667 0204 -
Safios  -1.125 -0.900 -3.445 -1.735 3307 1332 1468 0488 - -12.897*-55.663*-12.968*-12.904* 1.345 0458 0.648 0204 -
6afios -1.076 -0.842 -3.374 -1.708 3.252 1342 1354 0473 - -13.098*-55.837*-13.155%-13.104* 1.229 0.445 0.689 0214  --
Tafios  -1.024 -0.796 -3.256 -1.678 3.150 1.349 1224 0454 - -13.402%-57.368*-13.446*-13.408* 1.118 0429 0721 0222 -
8aflos -0.985 -0.772 -3.142 -1.652 3.046 1350 1.184 0450 -~ -13.456*-56.772*-13.497*-13.461* 1.071 0424 0707 0206 -
9afios  -0.947 -0.757 -3.017 -1.629 2932 1353 1.131 0445 - -13.541%*-56.738*-13.578*-13.546* 1.025 0.418 0.688 0.189  --
10 afos  -0.914 -0.752 -2.881 -1.613 2.803 1361 1.066 0438  -- -13.654*-57.352*-13.688*-13.659* 0.973 0413 0.661 0.169  --
PY
Imes -0.621 -0.602 -4.010 -1.072 4.627* 1.145 2.992* 0.691 - -13.097%-48.738*-13.146*-13.127* 3.002 0.694 0991 0.063  ---
3meses -0.479 -0.400 -5.437* -0.634 6.437* 1522 3.936% 1.087  --- -12.533%-46.448%-13.179%-12.605* 3.959* 1.090 0.648 0.118 -
6meses -0.450 -0.400 -5.264* -0.667 6.162* 1.391 3.561* 0.966  --- -11.667*-47.152%-12.215*-11.731* 3.549 0961 0.700 0.066  ---
lafio  -0.513 -0.413 -4395* -0.833 5.099* 1.156 2.787* 0.723 - -11.852%-42.906*-12.194*-11.890* 2.809 0.728 0412 0.065 -
2afios  -0.574 -0.365 -3.576 -0.885 4.134* 1.035 2.150 0.614  --- -11.214*%-46.832%-11.411%-11.238*% 2.072 0.602 0.547 0.163  --
Jafios  -0.577 -0.347 -3.157 -1.004 3.697 1.059 2.006 0.549 - -11.126%-47.032%-11.297*-11.144* 1930 0532 0585 0.191 -
4afios  -0.545 -0310 -2.825 -1.117 3405 1.126 2.003 0.540 -~ -10.991*-48289*-11.161*-11.007* 1912 0517 0618 0.198  --
Safios  -0.556 -0.263 -2.691 -1.204 3260 1.158 1.953 0.524 - -10.787%-48.759*-10.959*-10.803* 1.902 0.510 0.612 0212  --
6afios  -0.550 -0.207 -2.575 -1.250 3202 1.197 1981 0.529 - -10.474*-48.854*-10.655*-10.490* 1.925 0513 0.639 0236  --
Tafios -0.542 -0.175 -2.458 -1303 3.126 1.258 2.004 0.535 - -10.332*%-50.673*-10.581*-10.349* 1.939 0515 0.643 0260  ---
8afios -0.543 -0.171 -2456 -1.316 3.132 1271 2017 0535 -~ -10.295%-50.190*-10.485%-10.311* 1.957 0.517 0.661 0.264  ---
9afios  -0.540 -0.178 -2.451 -1.327 3.140 1.287 2.034 0.537 - -10.352%-50.272*-10.549*-10.369* 1.984 0522 0.671 0265  --
10 afios -0.536 -0.200 -2.442 -1340 3.145 1307 2.052 0.540 - -10.522*-51.014*-10.720*-10.540* 2.016 0.528 0.680 0.262  ---

Nota: Tipos cupon cero diarios desde el 3 de abril de 1987 al 31 de diciembre de 1998 (3065 observaciones). Las hipotesis que se contrastan en cada caso son las
siguientes, ADF y PP: Hy: I(1) e Hy: I(0), INFADF y MEANADF: Hy: I(1) e H;: 1(0) con cambio en la tendencia estocastica, SUPu y MEANp: Hy: I(1) e Hy:
1(1) con cambio en la tendencia estocdstica, SUPu* y MEANp®: H: no hay cambio en la tendencia e Hy: hay cambio en la tendencia [imponiendo I(1)]. NSUPp*
y NINFADF estimaciones del punto de cambio en la tendencia estocastica. Valores criticos para tamafio muestral 500 y 90% de confianza: ADF = -2.582, PP = -
2.568, INFADF = -4.082, MEANADF = -2.727, SUPy = 3.886, MEANp = 1.786, SUPpu* = 2.772 y MEANp* = 1.359 [Peruga y Fernandez (1999)]. Siguiendo las
recomendaciones de Said y Dickey (1984), el numero de retardos es igual a la raiz clibica del tamafio muestral. Un asterisco denota un estadistico significativo al

90% de confianza.

El contraste de rango reducido’ para la deteccion del numero de relaciones de cointegracion
(estadisticos de la traza y del maximo autovalor), las raices de la llamada companion matrix
[Juselius (1995)] (ver tabla 2) y el analisis grafico de la estacionariedad de las supuestas rela-
ciones de cointegracion indican que:

5

dos cuando éstos se determinan teniendo en cuenta otros criterios habituales.

El nimero de retardos seleccionado para cada modelo VAR es aquel que elimina la autocorrelacion en los residuos.
Aun asi, el rango de cointegracion de todos los sistemas es, en general, robusto a la eleccion del nimero de retar-
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(1) En el SC, ambos estadisticos (inicamente el estadistico del maximo autovalor en el caso del
marco aleman) no rechazan la restriccion de que el rango del espacio de cointegracion no
excede de 3, y rechaza claramente la hipdtesis de que el rango no excede de 2. Por tanto,
dicho sistema presenta una unica tendencia comun.

(2) Se observan claros indicios de la existencia de dos vectores de cointegracion en los SM y
SMX de las tres divisas y, por consiguiente, dos tendencias comunes. En el SL en marcos el
analisis también indica la presencia de dos tendencias comunes, mientras que en el dolar y
el yen se observan tres. Asi pues, la evidencia indica la presencia de mas de una tendencia
comun, por lo que parece que hay determinantes muy diversos del comportamiento a largo
plazo de estos tipos.

(3) Por ultimo, en el SG (10 rentabilidades) el analisis conjunto indica la existencia de tres ten-
dencias comunes entre los tipos de la ETTI nominada en marcos y en yenes, mientras que el
SG en dolares presenta dos tendencias comunes.

Por tanto, estos resultados apuntan en dos sentidos: (1) se da un comportamiento diferente en los
tramos de la curva considerados, pues mientras que los tipos a mas corto plazo poseen una tnica ten-
dencia comun, los vectores con tipos a medio y largo plazo muestran al menos dos tendencias comunes
y (2) las diferencias parecen residir en el diferente mercado en el que cotizan los tipos segiin su plazo,
mientras que es bastante homogénea para todas las divisas, si bien el dolar americano es la divisa que
presenta mas evidencia de cointegracion. Asi pues, solo el tramo corto de la ETTI puede presentar pri-
mas por plazo estacionarias o constantes, como predice la HE.

Este resultado es analogo al presentado en Abad (2003) al analizar la evidencia a favor de la
HE a través de la relacion entre los tipos forward y los tipos de contado futuros en las mismas
ETTIs. Ademas, la evidencia presentada para el SC no es contradictoria con la de otros autores.
En particular, Dominguez y Novales (2000) y Siklos y Wohar (1996), analizando tipos mensu-
ales de euromercado nominados, entre otros, en marco, dolar y yen para los mismos plazos que
el SC y para los periodos 1978 a 1996 y 1975 a 1990, respectivamente, y Hall, Anderson y
Granger (1992), que analizan mercados estadounidenses de renta fija también con plazos inferi-
ores al afio (aunque no coincidentes con los del SC), encuentran una unica tendencia a largo
plazo entre los mismos°.

Por otra parte, el rango de cointegracion podria ser sensible a los cambios estructurales que
se detectaron en los tipos de la ETTI nominada en marcos en 1990 y 1992. Para considerar tal
posibilidad se han efectuado los contrastes de rango en las diferentes submuestras que generan
ambos puntos de corte estimados (ver tabla 3). Mientras que en el SM y en el SL la evidencia
empirica se muestra robusta respecto a las submuestras, el SC presenta claros indicios de cam-
bio de comportamiento. En particular, el SC tiene una unica tendencia comun en el periodo

6 Siklos y Wohar (1996) encuentran una tendencia comun para los tipos nominados en yenes Gnicamente en el peri-
odo 1981 a 1990.
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desde febrero de 1990 a diciembre de 1998 y dos tendencias comunes en el periodo inmediata-
mente anterior. Por tanto, a partir de la unificacion alemana se ha homogeneizado bastante el
comportamiento de largo plazo de este vector de tipos.

Un aspecto crucial de la evidencia que hemos mostrado es que aquellos vectores de tipos de
interés que incorporan tipos de la ETTI obtenidos a partir de cotizaciones de swaps, independien-
temente de la divisa, presentan un niimero de tendencias comunes superior a la unidad, lo cual indi-
ca cierta heterogeneidad en sus caracteristicas de largo plazo que es funcion del mercado. Asi, la
evidencia de elevada cointegracion interna en el tramo corto es comun en la literatura, mientras que
los resultados del tramo medio-largo parecen ser caracteristicos del mercado de /RS, puesto que
habitualmente en los mercados de renta fija se ha detectado una unica tendencia comun con-
siderando sistemas con tipos a largo plazo [véase, por ejemplo, Engsted y Tanggaard (1994) y
Johnson (1994) que analizan tipos mensuales con plazos de hasta 10 afios de mercados de renta
fija estadounidenses —datos de McCulloch (1990)—, para el periodo 1951 a 1987, y Bradley y
Lumpkin (1992) para la ETTI americana considerando plazos de hasta treinta afios].

Aunque todo parece apuntar a que las diferencias residen en las caracteristicas propias del
mercado de /RS, los datos analizados presentan algunas otras diferencias respecto a los trabajos
anteriormente sefialados. En este sentido, se pueden destacar tres aspectos fundamentales: (a) se
ha incrementado la frecuencia de observacion de los datos a diaria, aunque la evidencia se mues-
tra robusta a la frecuencia de los datos’, (b) los periodos estudiados por distintos autores no coin-
ciden con los de este trabajo y (c), como se ha indicado, se trata de un mercado de un producto
derivado y no de un mercado de contado.

Una de las posibles causas de las diferencias encontradas en el mercado de /RS respecto al de renta
fija puede estar en la existencia de primas por plazo no estacionarias en este mercado. Los /RS cotizan
en mercados no organizados y, por tanto, tienen menos liquidez. Ademas, al no existir una camara de
compensacion para este activo, los riesgos de impago se incrementan de forma sustancial. Estas pri-
mas, ademas de compensar a los agentes por invertir a diferentes plazos, lo cual lleva asociado el
denominado riesgo de mercado, también parecen incorporar compensaciones por el riesgo de fallido
y de liquidez. En consecuencia, las primas por plazo podrian ser no estacionarias.

Finalmente, puesto que los contrastes indican que los SC nominados en las tres divisas pre-
sentan tres relaciones de cointegracion, hemos procedido a contrastar la HE, esto es, si la matriz
definida por los spread esta contenida en el espacio de cointegracion. Bajo la hipdtesis de que
el rango del espacio de cointegracion es 3, el estadistico de razon de verosimilitud rechaza que
las relaciones de cointegracion que definen los spreads pertenezcan al espacio de cointegracion
en los tres SC al 95%, pero no se rechazan al 99% de confianza para el SC en dolares y en yenes®.
Hall, Anderson y Granger (1992) y Dominguez y Novales (2000), entre otros, rechazan que la
matriz que define los diferenciales esté contenida en el espacio de cointegracion.

7 Los resultados son bastante robustos cuando se efectia el analisis con observaciones mensuales, calculadas como
la media de las observaciones diarias de cada mes (este ejercicio se ha efectuado, a modo de ejemplo, para el marco;
los resultados no se presentan por motivos de espacio, pero estan disponibles para el lector interesado).
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Resumiendo, la evidencia mostrada indica la existencia de relaciones de equilibrio a largo
plazo entre los tipos a distintos vencimientos. No obstante, inicamente cuando se consideran
tipos con vencimiento no superior al afio dichas relaciones son las que predice la HE, rechazan-
dose dicha hipétesis cuando se incluyen los tipos swap. A continuacion, analizamos las implica-
ciones de la HE sobre las distintas componentes de las rentabilidades de la ETTIL.

3. IMPLICACIONES DE LA HE EN LAS BANDAS DE ALTA Y BAJA
FRECUENCIA

En esta seccion vamos a implementar el contraste de la HE distinguiendo entre las implica-
ciones sobre la relaciones entre las componentes de corto y largo plazo de las rentabilidades.
Para ello, en primer lugar, comenzaremos mostrando el proceso seguido para la descomposicion
de las rentabilidades en sus componentes de corto y largo plazo. En segundo lugar, procedere-
mos al contraste de las implicaciones de la HE, en una primera etapa, sobre las componentes de
largo plazo y, en la segunda, sobre las componentes de corto plazo.

3.1. Descomposicion de las rentabilidades

La descomposicion de cada rentabilidad de la ETTI se realiza en dos tipos de componentes: (1) com-
ponentes tendenciales, de baja frecuencia o de largo plazo y (2) componentes de alta frecuencia o de
corto plazo’. Ademas de caracterizarse por la banda del espectro en que residen dichos componentes,
deben cumplir otros requisitos adicionales. En concreto, el componente de largo plazo se va a caracteri-
zar por ser comun para todas las rentabilidades que forman un determinado sistema de la ETTI, mien-
tras que los componentes de corto plazo, por el contrario, van a ser especificos de cada rentabilidad.

El procedimiento que hemos seguido para la descomposicion de cada rentabilidad de la ETTI en
dichos componentes es: (a) En una primera etapa se identifican las tendencias comunes para un deter-
minado vector de rentabilidades mediante el procedimiento propuesto por Johansen (1988, 1991a), el
cual también permite la estimacién maximo verosimil de las mismas como se describe en el apéndice.
(b) En una segunda etapa se determinan los componentes de alta frecuencia especificos de cada
rentabilidad. Los componentes de alta frecuencia se obtienen proyectando cada rentabilidad sobre los
componentes tendenciales comunes (fend!, tend2, etc) previamente estimados:

=0+ B tendl, + y tend?2 + ..+ u, 3)

Como se mostrara mas adelante, cada rentabilidad esta cointegrada con las tendencias que
comparte con el resto de las rentabilidades de cada vector. La estimacion de la relacion de coin-
tegracion definida en la expresion (3) puede efectuarse por minimos cuadrados o por maxima

8 El valor numérico del estadistico de razon de verosimilitud para el contraste de las tres relaciones de cointegracion
impuestas por la HE sobre el espacio de cointegracion (que, como se indica en el apéndice, se distribuye asintoti-
camente bajo la hip6tesis nula como una y? con 3 grados de libertad) es 18.50 (0.00), 9.86 (0.02) y 10.00 (0.02) para
el marco, el dolar y el yen, respectivamente, con su p-valor entre paréntesis.

9

Se ha considerado la posible existencia de efectos estacionales. Sin embargo, no se observan tales efectos en los
niveles de las rentabilidades de las ETTIs, aunque las primeras diferencias de las mismas si presentan cierta evi-
dencia de efectos dia de la semana.
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verosimilitud. De este modo, “los desajustes respecto de la relacion de cointegracion estimada”
(es decir, los residuos de la expresion (3)) proporcionan una estimacion de la componente de alta
frecuencia de cada rentabilidad™.

3.2. Implicaciones de la HE sobre los componentes de la rentabilidad

Las implicaciones de la HE sobre el comportamiento dindmico de las diferentes componentes de
las rentabilidades se pueden concretar en: (1) las fuentes de no estacionariedad (o componentes de baja
frecuencia) de diferentes sistemas procedentes de una misma ETTI deberian coincidir, puesto que,
como hemos explicado anteriormente, deberian existir #-1 relaciones de cointegracion y una tnica ten-
dencia comun a todos los tipos de interés de una misma ETTI, y (2) la componente de alta frecuencia
de la rentabilidad a mas corto plazo deberia explicar el comportamiento de estas mismas componentes
del resto de las rentabilidades. Dado que, segun la HE, los tipos a largo plazo son un promedio de los
tipos a corto plazo actuales y futuros esperados mas una prima por plazo (ver expresion (1)), los tipos
a corto deberian tener capacidad explicativa sobre los restantes tipos de interés.

La descomposicion de las rentabilidades en componentes de alta y baja frecuencia y la con-
trastacion de la HE sobre estos se abordan simultaneamente en dos etapas: en una primera etapa
se considera el tramo corto de la ETTI, y en una segunda etapa se considera la ETTI de forma
global. Con esta distincion se permite investigar si la procedencia de los tipos utilizados para la
construccion de la ETTI tiene algtn efecto sobre dichas cuestiones.

3.2.1. Contraste de la HE en bajas frecuencias

Habiendo probado en la seccion anterior que existe una tinica tendencia comutn en el SC, a contin-
uacion vamos a contrastar si alguna de las fuentes de no estacionariedad del SG coincide con la del SC

Figura 2
Grificos de la tendencia comun entre los tipos del sistema a corto
GEM USD JPY
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10 Alternativamente, y a partir de la estimacion de un VECM, Gonzalo y Granger (1995) construyen un modelo fac-
torial para descomponer las variables en dos tipos de factores no observables: permanentes y transitorios. Este mo-
delo factorial satisface dos propiedades: (a) los factores permanentes comunes no estan cointegrados entre si y (b)
los factores transitorios no causan, en sentido de Granger, a los factores de largo plazo.
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Figura 3
Graficos de la tendencia comun entre los tipos del sistema global
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para cada una de las divisas. Partiremos de la estimacion maximo verosimil de las tendencias comunes
en ambos vectores de tipos de interés: (a) la tendencia comun de cada SC, que se denota en adelante
tend, y (b) las tendencias comunes de cada uno de los SG, que se denotan por tend 1, tend2, etc.

La representacion grafica de la tendencia de cada SC y de las tendencias de cada SG se presentan
en las figuras 2 y 3 respectivamente, pudiendo observarse un gran parecido entre alguna de las ten-
dencias del SG y la tendencia del SC. En concreto, en el caso del marco se aprecia un gran parecido
entre la tendencia del SC y fend?2, y en el caso de yen entre la tendencia del SC y tanto fend2 como
tend3. Idéntica impresion se obtiene a la vista de las nubes de puntos entre cada una de las tendencias
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Figura 4
Relacion entre las tendencias comunes del SG (tendl, tend2, y tend3) y la del SC (tend).
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del SG y la tendencia del SC de cada divisa (ver figura 4), donde ademas se aprecia que la tendencia
del SCy la tendencia del SG del dolar denotada por fend?2 también estan claramente relacionadas.

Como era de esperar, la correlacion entre dichas tendencias de cada una de las divisas es muy
elevada (ver tabla 4)". Los contrastes de cointegracion realizados sobre cada una de las tenden-
cias del SG y la tendencia del SC (ver tabla 5) indican que: (1) en la ETTI nominada en marcos,
la tendencia del SC esté cointegrada con tend?2, y, por tanto, ambas recogen la misma fuente de

1 Téngase en cuenta que se trata de correlaciones cruzadas entre raices no estacionarias.

Un contraste alternativo de la hipotesis...
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no estacionariedad, (2) en la ETTI nominada en yenes, la tendencia del SC esta cointegrada con
tend2,y (3) en la ETTI nominada en dolares, la tendencia del SC no esta cointegrada con ningu-
na de las dos tendencias del SG.

3.2.2. Contraste de la HE en altas frecuencias

En primer lugar, el analisis se centra en el tramo corto de la ETTI o SC, en el cual existe una
unica tendencia comun. La proyeccion de las rentabilidades sobre la tendencia comun se pre-
senta en la tabla 6. Como cabria esperar, cada una de las rentabilidades esta cointegrada con la
tendencia comun. En todas las divisas y en todos los modelos, el coeficiente estimado por max-
ima verosimilitud es ligeramente superior al estimado por minimos cuadrados®, y los resi-duos
son estacionarios en ambos casos (ver tabla 6). A partir de los coeficientes de la estimacion max-
imo verosimil se descompone cada rentabilidad en una tendencia (comun para todos los plazos)
y en una componente de corto plazo especifica de su plazo (el desequilibrio a corto plazo respec-
to a la relacion de cointegracion). En la figura 5 se observan los componentes de corto plazo de
las rentabilidades del SC de cada una de las divisas.

Una vez efectuada la descomposicion, se procede a evaluar el poder explicativo de la compo-
nente de alta frecuencia del tipo a mas corto plazo sobre el resto en cada divisa. Con ello se incor-
pora la restriccion de que, si la HE se cumple, los tipos a corto plazo explican el resto de los tipos
de interés a plazos superiores. En primer lugar, se observa una elevada correlacion entre dichas com-
ponentes y no se puede distinguir un vencimiento con una correlacion mas elevada con el resto de
los tipos de interés, si bien en el caso del dolar y del yen la componente a un afio presenta una cor-
relacion con el resto claramente inferior (ver tabla 7). En segundo lugar, los estadisticos del con-
traste de causalidad en sentido de Granger entre cada par de componentes de alta frecuencia de las
rentabilidades rechazan la hipotesis de que la componente a 1 mes no causa en sentido de Granger
al resto de las componentes al 10% de significacion (ver tabla 8). En consecuencia, esta evidencia
no contradice la hip6tesis de que la componente a mas corto plazo explica al resto.

A continuacion, se procede a estimar, para cada una de las componentes de alta frecuencia,
un modelo autorregresivo donde se incluye como variable explicativa la componente del tipo a
un mes y retardos de la misma, en linea con la definicion de causalidad de Granger:

(1-BB- BB = BB~ B,B* ~ BB* |cr,, = a+(Jy— 4B~ 1B = LB = A,B* = A B)er,, +u “4)

t,1 mes t

donde cr; ; denota la componente de alta frecuencia de la rentabilidad con plazo i.

Los resultados (tabla 9) muestran que el comportamiento dindmico de las componentes de
corto plazo es bastante similar, tanto en su dependencia temporal como en su dependencia
respecto a la componente de corto plazo a un mes. Este comportamiento recoge una funcion de

12 1 a5 diferencias en los parametros estimados no solo se deben al método de estimacion, sino también a que los mo-
delos estimados en ambos casos son diferentes. El modelo estimado por minimos cuadrados es un modelo lineal con
relacion de causalidad y sin dindmica, mientras que el modelo estimado por maxima verosimilitud es un modelo
multivariante que incluye un término de correccion del error y estima el comportamiento dinamico sin imponer una
relacion de causalidad entre el tipo de interés y su tendencia. Por tanto, es de gran interés comprobar que las esti-
maciones procedentes de ambos modelos sean tan semejantes.

Un contraste alternativo de la hipotesis...
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Graficos de la componente de alta frecuencia de los tipos del sistema a corto

Figura S.
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sus valores durante la semana anterior, asi como del valor corriente y de los alcanzados durante
la altima semana de la variable explicativa (las componentes de corto plazo nominadas en yenes
muestran una estructura autorregresiva de orden inferior). En todos los modelos el término cons-
tante resulta no significativo y los coeficientes de determinacion ajustados muestran un alto
grado de ajuste. No se ha encontrado dependencia estacional ni efectos dia de la semana. Por
ultimo, todos los procesos autorregresivos son estacionarios al estar las raices del polinomio carac-
teristico dentro del circulo unidad, si bien muestran ganancia elevada. El orden de los poli-
nomios se ha determinado mediante los contrastes de los multiplicadores de Lagrange de co-
rrelacion lineal y las funciones de autocorrelacion simple y parcial®.

Por tanto, la evidencia presentada indica que las relaciones entre las fluctuaciones de los
componentes de alta frecuencia no contradicen la HE, esto es, el componente del tipo a un mes
explica el resto de los componentes. Por tanto, se puede concluir que, independientemente de la
divisa, se observa una relaciéon comun a largo plazo para todas las rentabilidades de la ETTL, y
que las fluctuaciones a corto plazo alrededor de dicha senda comun vienen explicadas por las
rentabilidades a mas corto plazo, tal y como sugiere la HE.

En segundo lugar, se realiza un analisis similar al presentado para el SG de las ETTIs. Como
se indico, el nimero de tendencias comunes en este sistema de diez rentabilidades, que abarca
el corto, medio y largo plazo, depende de la divisa: mientras que los sistemas en marcos y en
yenes poseen tres tendencias comunes, el sistema en dolares tiene dos tendencias.

13" Para cada una de las tres divisas se ha estimado asimismo un modelo vectorial autorregresivo de orden cinco en

niveles para las cuatro componentes de corto plazo, donde se permiten interrelaciones entre todas ellas. Sin embar-
g0, el grado de ajuste de cada una de las ecuaciones es inferior a los modelos uniecuacionales presentados.
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Tabla 7.

Matriz de correlaciones cruzadas entre las componentes de alta frecuencia de las rentabilidades del sistema a corto

DEM USD JPY

Plazo 1 mes 3meses  6meses 12 meses 1 mes Jmeses  6meses 12 meses 1 mes 3meses 6 meses 12 meses

1 mes 1.000 0.960 0.956 0.929 1.000 0.901 0876 -0.450 1.000 0.944 0.966 0.699

3 meses 1.000 0.992 0.987 1.000 0910 -0.636 1.000 0.997 0.664

6 meses 1.000 0.961 1000 -0.824 1.000 0.653

12 meses 1.000 1.000 1.000
Tabla 8.

Matriz de estadisticos de causalidad en sentido de Granger entre las componentes de alta frecuencia de las
rentabilidades del sistema a corto

DEM USD JPY
Plazo 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
1 mes 6.599 12.262 6.974 7.236 48.079 11.574 2371 2.844 7.044
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.02) (0.00)
3 meses 15.462 3.855 12.981 17.565 65.537 35.525 6.727 7.083 7.313
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
6 meses 12.177 1.902 13.520 11.618 18.548 10.393 6.120 5.439 6.829
(0.00) 0.11) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
12 meses 13.47 3.099 2.546 12.269 13.996 44337 10.842 10.832 13.592
(0.00) (0.01) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nota: En cada celda la hipotesis nula que se contrasta es que la componente situada en la fila no causa en sentido de Granger a la componente situada en la columna. Entre paréntesis se muestra el p-valor.

El niimero de retardos usado es 4. Un asterisco indica no rechazo de la hipotesis nula al 85% de nivel de confianza.
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Tabla 9.
Modelos para las componentes de alta frecuencia de las rentabilidades

del sistema a corto
(1-B1B-f,B*f3B*-f4B*fsB)ct; = at(Ag-AB-A,B-A3B-A4B*-AsB)ety fmes + 14

PLAZO B B, Bs B4 Bs a ) A ) A Ay As R’
DEM
3 meses 0.624  0.187 0.060 0.062 - 0.051  0.639 0426 0.161 - - - 0.985
(0.128) (0.029) (0.020) (0.017) (0.129) (030) (0.038) (0.026)
6 meses 0.551  0.191 0.063 0.128 - 0.020 0396 0.228 0.106 - 0.053 0.029 0.983
(0.027) (0.031) (0.027) (0.023) (0.094) (0.022) (0.025) (0.020) (0.018)  (0.009)
12 meses 0.589  0.169 0.082 0.073 - 0.025 0205 0.136 0.049 - - - 0.966
(0.029) (0.027) (0.017) (0.017) (0.061) (0.013) (0.014) (.009)
USD
3 meses 0.659  0.172  0.049 - 0.070  0.036 0410 0295 0.062 - - 0.024 0.972
(0.054) (0.050) (0.021) (0.022) (0.087) (0.059) (0.062) (0.038) (0.013)
6 meses 0.402  0.160 --- 0.147  0.141  0.019 0.133 - --- - 0.051 0.034 0.897
(0.074) (0.043) (0.030) (0.035) (0.090) (0.027) (0.020) (0.012)
12 meses 0407 0.163 0.083 0.102 0.113  0.004 - 0.009 - --- - - 0.662
(0.116) (0.037) (0.045) (0.024) (0.032) (0.058) (0.004)
JPY
3 meses 0.732  0.152  0.040 - - 0.167 0587 0.471 0.085 - - 0.023 0.982
(0.031) (0.037) (0.020) (0.085) (0.027) (0.031) (0.020) (0.008)
6 meses 0.756  0.177 -—- --- --- 0.088 0382 0.307 0.058 - - -0.012  0.990
(0.032) (0.031) (0.039) (0.012) (0.017) (0.012) (0.004)
12 meses 0.845  0.066 -—- --- --- 0493 0397 0395  --- 0.019 - -0.038  0.908
0017) (0.016) (0.106) (0.009) (0.011) (0.009) 0.007)

Nota: Estimacion minimo cuadratica. Desviaciones tipicas robustas de Newey-West entre paréntesis. El término constante se ha multiplica-
do por 100. La componente de la rentabilidad con plazo i se denota cry;.

Los modelos estimados, por minimos cuadrados y por méxima verosimilitud, para la descomposi-
cion de las diez rentabilidades de la ETTI en componentes de corto y de largo plazo se presentan en la
tabla 10. Para cada divisa, tanto los estadisticos de la traza y maximo autovalor como los contrastes
ADF sobre los residuos minimo cuadraticos indican la existencia de un vector de cointegracion entre
cada tipo de interés y las tendencias comunes del vector al 1% de significacion™. Logicamente, en cada
divisa se observan diferentes ponderaciones para las tendencias segtn los plazos de los tipos de
interés”. De forma similar al SC, los componentes de corto plazo del SG se han obtenido a partir de la
estimacion maximo verosimil de la relacion de cointegracion', y los contrastes de raiz unitaria confir-
man su estacionariedad. Los componentes de corto plazo de los tipos de interés con vencimiento a 1

mes, 5y 10 afos se muestran en la figura 6.

14 105 valores criticos al 99% de confianza de los estadisticos traza y maximo autovalor definidos en Osterwald-
Lenum (1992) para p<0 son 24.60 y 20.20 y para p</ son 12.97 y 12.97 respectivamente.

15 puesto que las tendencias no se han ortogonalizado, de la estimacion no se pueden extraer conclusiones acerca del

impacto de cada una de ellas sobre una determinada rentabilidad, ni se pueden realizar comparaciones entre rentabi-
lidades ni divisas.

Logicamente, los componentes de alta frecuencia de los tipos con plazos inferiores a dos afios obtenidos en el SC
son diferentes de los obtenidos en el SG. Sin embargo, como era de esperar, la correlacion entre los componente de
alta frecuencia de un mismo plazo de ambas etapas es muy elevada (superior al 0,50 en todos los casos).
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Tabla 10.
Estimaciéon del componente de alta frecuencia de las rentabilidades del sistema global:
1, =0+ B tend 1+ y,tend 2,+ntend 3+u

t

Estimacion MCO* Estimacion maximo verosimil ®
Plazos o Bi 7 I R®  ADF-PP P Ayax Atraza @i B ¥ I ADF-PP
DEM
1 mes -1.350 2420 2113 -2.206 0.969 -6.141% P<0 45.05*58.52% -1.268 2383 2135 -2.178 -6.122%
(0.136)  (0.062)  (0.026)  (0.069) 147% P<D 1040* 1346% (0.569) (0.170)  (0.092)  (0.156)  -7.105*
3 meses -1.227 2195 2127 -1.947 0.982 -4.616% P<0 42.16% 58.76* -0.957 2011 2183 -1.774 -4.372%
0.097)  (0.048)  (0.020)  (0.054) 5.807%  P<I 13.06* 16.61* (0483) (0.147)  (0.178)  (0.135)  -54lI*
6 meses 0.990 1.865 2.101 -1.575 0.991 -5.014% P<0 4826% 64.27% 0.808 1.748 2.141 -1.468 -4.820%
(0.068)  (0.035)  (0.014)  (0.040) 6.778%  P<I 12724 16.02% (0325)  (0.098)  (0.053)  (0.091)  -6476*
1 afo -0.583 1357 1.969 -0.998 0.995 -5.754% P<0 71.43%86.78% -0.480 1273 1.988 -0.914 -5.636%
(0.048)  (0.023)  (0.010)  (0.025) 8791%  P<I 1220%1535% (0.180)  (0.055)  (0.029)  (0.051)  -8.631*
2 aflos -0.470 0.862 1.563 -0.311 0.997 -4.984% P<0 49.07* 64.83* -0.408 0.811 1.576 -0.260 -4.804*
0.032)  (0.016)  (0.006)  (0.018) 6.574%  P<l 1248+ 1576% (0.140) (0.042)  (0.023)  (0.039  -6279*
3 aflos -0.479 0.732 1210 -0.058 0.996 -5.017% P<0 50.24* 66.52% -0.406 0.676 1.226 -0.005 -4.849%
(0.034)  (0.017)  (0.007)  (0.020) 6416+ P<l 1292%1628* (0.161) (0.049)  (0.026)  (0.045)  -6.196*
4 aflos -0.481 0.718 0.905 0.038 0.995 -5.023* P<0 5247*%67.80% -0.385 0.649 0.922 0.105 -4.841%
(0.035)  (0.018)  (0.007)  (0.020) -6.595%  P<l 1208%1533* (0.156) (0.047)  (0.025)  (0.044)  -6.340%
5 afios -0.487 0.736 0.678 0.080 0.995 -4.893* P<0 44.74*59.44* -0.450 0.688 0.685 0.133 -4.758%
0.033)  (0.016)  (0.006)  (0.017) 6133 P<l O ILS6* 1470% (0.145)  (0.044)  (0.023)  (0.041)  -6.000%
7 aiios -0.330 0.799 0312 0.082 0.997 -6.024% P<0 60.29* 74.78% -0.306 0.774 0318 0.107 -5.937*
0.021)  (0011)  (0.004)  (0.012) 8297*  P<l 1140% 1448% (0.081) (0.024)  (0.013)  (0.023)  -8.145%
10 aflos 0.041 0.868 0.064 0.019 0.999 -8.410% P<0 7830%90.31* 0.053 0.866 0.066 0.020 -8.403*
(0.008)  (0.003)  (0.002)  (0.003) 3073 P<1 QA5 1200%  (0.025)  (0.008)  (0.004)  (0.007)  -13.044%
UsD
1 mes -0.735 1.588 -1.588 - 0.921 -5.128% P<0 49.42* 53.68* -0.688 1758 -1.677 - -5.172%
(0.141) (0.057) (0.029) -5.584% p<1 292 426 (0.426) (0.182) (0.089) -5.659*%
3 meses -0.706 1.577 -1.582 - 0.956 -3.775% P<0 52.54* 57.42% -0.740 1.786 -1.701 - -3.878%
0.103)  (0.042)  (0.021) 4881 P<l 359480 (0316 (0.137)  (0.067) -5.030%
6 meses -0.674 1.519 -1.552 - 0.977 -4.455% P<0 60.66% 64.84*% -0.641 1.641 -1.616 - -4.828%
0.076)  (0.030)  (0.015) 8951 P<l 285418  (0.204) (0.088)  (0.043) 9.036*
1 ailo -0.601 1.301 -1.435 - 0.991 -8.678* P<0 122.30%125.87% -0.599 1328 -1.450 - -8.699%
0.047) ~ (0.018)  (0.008) 19570+ P<l 225359  (0.084) (0.036)  (0.017) -19.626*
2 aflos -0.165 0.830 -1.184 - 0.994 -4.480% P<0 22.74* 2631 -0.152 0.825 -1.180 - -4.482%
(0.032) (0.018) (0.009) -5.568* p<1 231357 (0.158)  (0.067) (0.033) -5.560%
3 aflos -0.152 0358 -0.948 - 0.991 -4.323% P<0 21.99% 25.60 -0.147 0.345 -0.940 - -4.325%
(0.036) (0.020) (0.010) -5.507* pP<1 236 3.62  (0.184)  (0.078) (0.38) -5.496*
4 afios -0.104 0.002 -0.766 - 0.991 -4.328*% P<0 22.09*% 2574 -0.103  -0.015 -0.757 - -4.331%
0.034) (0,019  (0.010) S5217% P<l 240365 (0.177)  (0.075)  (0.037) 5.216*
5 aflos -0.009 -0.278 -0.617 - 0.990 -4.452% P<0 2440*% 2813 -0.012  -0.302 -0.604 - -4.458%
0.034)  (0.019)  (0.009) 5768%  P<l 247373 (0.167)  (0.071)  (0.035) -5.764%
7 afios 0.030 -0.638 -0.438 - 0.993 -3.973% P<0 29.15% 33.43* 0.033 -0.679 0415 - -4.007*
0.028)  (0.013)  (0.007) 5251%  P<l 298 427 (0.021)  (0.052)  (0.025) -5.269*
10 aflos 0.371 -0.899 -0.280 - 0.993 -4.542% P<0 56.68% 61.05% 0.347 -0.956 -0.250 - -4.633%
0.031)  (0.013)  (0.006) 6703%  P<I 3.04 437 (0.089) (0.038)  (0.019) 6.815%
JPY
1 mes -0.668 0.816 1.931 0.348 0.975 -4.723* P<0 3851* 67.93* 0.029 0.943 1.139 0.681 -4.454*
(0.127) (0.067) (0.280) (0.089) -4.655* P<l 22.52% 2941 (0.544) (0.217) (0.974) (0.322) -4.346%
3 meses -0.262 0.854 1.490 0.514 0.987 -3.767* P<0 40.70% 68.75% 0.500 1.007 0.669 0.868 -3.416%
(0.093) (0.048) (0.203) (0.064) -3.955% P<l 21.48* 2805 (0.429) (0.168) (0.753) (0.251) -3.527*
6 meses -0.050 0.787 1.087 0.626 0.993 -4.044* P<0 3847* 67.92% 0.449 0.888 0.557 0.854 -3.664*
0.064)  (0.035)  (0.143)  (0.045) 4378%  P<l 2202% 2946 (0294) (0.115)  (0.518)  (0.172)  -3.861*
1 ailo -0.070 0.630 0.902 0.616 0.997 -6.818% P<0 78.60% 107.25% 0.117 0.633 0.618 0.723 -6.553*
0.065)  (0.018)  (0.117)  (0.041) 7821% Pl 2185 2865 (0.112)  (0.045)  (0.202)  (0.067)  -7483*
2 aflos -0.176 0.084 0.019 0.748 0.999 -7.867* P<0 75.00% 104.24* -0.097 0.058 -0.163 0.808 -8.030%
(0.020)  (0.008)  (0.038)  (0.013) 12240+ P<I 2138% 2924 (0.048) (0.020)  (0.088)  (0.029)  -12.764*
3 aflos -0.117 -0.313 -0.445 0.755 0.999 -7.025% P<0 6232*% 92.55% -0.037  -0.345 -0.637 0.816 -7.229%
0.023)  (0.010)  (0.047)  (0.016) 9.982%  P<l 22.80% 3022 (0.062) (0.025)  (0.113)  (0.037)  -10.753*
4 aflos -0.136 -0.610 -0.562 0.663 0.999 -7.811% P<0 7572%103.11% -0.037  -0.642 -0.783 0.735 -8.085%
(0.021) (0.010) (0.044) (0.014) -12.600* P<l 19.88* 27.39 (0.054) (0.021) (0.098) (0.032) -13.688*
5 afios -0.089 -0.754 -0.488 0.554 0.999 -9.570 P<0 109.98*138.67% -0.052  -0.772 -0.585 0.585 -9.735%
0.017)  (0.007)  (0.033)  (0.011) 17081 P<I 2121%2869 (0.031) (0.012)  (0.056)  (0.018)  -17.705*
7 afios -0.125 -0.911 0.019 0.248 0.999 -7.270% P<0 72.11%102.15% -0.074  -0.924 -0.099 0.289 -7.150%
0.026)  (0.009)  (0.049)  (0.016) 110734%  P<I 22.18* 3003 (0.045) (0.018)  (0.082)  (0.027)  -10.315*
10 afos -0.047 -0.755 0.967 -0.107 0.999 -6.155% P<0 48.61* 81.33* -0.048  -0.760 0.947 -0.100 -6.314%
0.023)  (0.007)  (0.041)  (0.014) 9.344%  P<l 24.63* 3272% (0.046) (0.019)  (0.083)  (0.027)  -9.215*
Nota: (a) Estimacion minimo cuadrtica siguiendo el método en dos etapas de Engle y Granger (1987). Desviaciones tipicas robustas de Newey-West entre paréntesis. Los contrastes de raiz unitaria
Dickey-Fuller aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP) sobre los residuos no incluyen término constante ni tendencia y el nimero de retardos usados es 4. El valor critico de ambos estadisticos al 10%
es-1.62. Un asterisco denota significativo al 10% de significacion. (b) Estimacion méximo verosimil por el procedimiento de Johansen (1988). Desviaciones tipicas entre paréntesis. Estadisticos méxi-

mo autovalor (Ayx) ¥ traza (Arp o7, definidos en Johansen (1988) para el contraste de p relaciones de cointegracion como maximo. Los valores criticos al 10% de ambos estadisticos para P<0 son
1409y 31.88 y para P<1 son 10.29 y 17.79 respectivamente. Un asterisco denota significativo al 10% de significacion.
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Figura 6.
Graficos de la componente de alta frecuencia de los tipos a 1 mes, 5 y 10 afios del sistema global
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Analogamente al caso del SC, en cada una de las divisas la correlacion entre los componentes
transitorios es elevada y, en general, dicha correlacion es mas elevada entre plazos proximos (ver
tabla 11). Ademas, los estadisticos del contraste de causalidad en sentido de Granger rechazan
la hipdtesis de que la componente a un mes no causa en sentido de Granger al resto (exceptuan-
do algun caso para el yen y el marco), mientras que para las componentes de alta frecuencia de
otros plazos esta hipotesis no se rechaza en algunos casos, indicando la menor capacidad de éstas
para explicar el resto de los plazos (ver tabla 12). Por tanto, si bien estos resultados impiden la
eleccion exclusiva de la componente a un mes como Unico factor explicativo del resto, si per-
miten mantener la hipotesis de que se trata de un factor explicativo adecuado.

Finalmente, como puede observarse en la tabla 13, los patrones de comportamiento dindmico de
las componentes de alta frecuencia y su dependencia respecto a la componente del tipo a un mes
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Tabla 11.

Matriz de correlaciones cruzadas entre las componentes de alta frecuencia

de las rentabilidades del sistema global

Plazos 1 mes 3 meses 6 meses 1 aiio 2 anos 3 aiios 4 anos 5 anos 7 afos 10 aiios
DEM
1 mes 1.000 0.862 0.830 0.712 0.735 0.743 0.724 0.667 0.578  -0.139
3 meses - 1.000 0.952 0.891 0.956 0.962 0.943 0.889 0.826 0.111
6 meses - 1.000 0.919 0.953 0.965 0.947 0.900 0.863 0.061
1 afio 1.000 0.913 0.936 0.939 0.906 0.859 0.011
2 afios 1.000 0.978 0.976 0.939 0.944 0.157
3 afios 1.000 0.962 0.935 0.890 0.129
4 afos 1.000 0.953 0.891 0.157
5 afios 1.000 0.847  -0.075
7 afios 1.000 0.207
10 afios --- - --- --- 1.000
usD
1 mes 1.000 0.929 0.894 0.531 -0.474 -0.534 -0.581 -0.601 -0.815  -0.906
3 meses  --- 1.000 0.945 0.585 -0.504 -0.571 -0.615 -0.630 -0.863  -0.950
6 meses  --- 1.000 0.688 -0.412 -0.489 -0.543 -0.554 -0.813  -0.942
1 afo 1.000 0.160 0.080 0.021 0.013 -0.245  -0.548
2 afios 1.000 0.988 0.974 0.976 0.850 0.461
3 afios 1.000 0.986 0.977 0.875 0.533
4 afos 1.000 0.985 0.895 0.582
5 afios 1.000 0.910 0.619
7 afos 1.000 0.820
10 afos ~ --- 1.000
JPY
1 mes 1.000 0.932 0.917 0.692 -0.055 -0.196 -0.103 -0.177 -0.089  -0.210
3 meses - 1.000 0.985 0.741 -0.037 -0.197 -0.110 -0.168 -0.005  -0.116
6 meses - 1.000 0.755 -0.170 -0.329 -0.206 -0.252 -0.058  -0.134
1 afio 1.000 -0.275 -0.364 -0.153 -0.196 0.132  -0.102
2 aiios 1.000 0.870 0.828 0.558 0.542  -0.016
3 afios 1.000 0.863 0.553 -0.118  -0.329
4 aios 1.000 0.745 -0.076  -0.378
5 afios 1.000 0.167 0.049
7 afios - - - - 1.000 0.885
10 afios - - - - 1.000

(expresion 4) son semejantes a grandes rasgos por plazos y divisas. Todos los componentes de alta fre-
cuencia siguen procesos autorregresivos de orden similar, los términos constantes son significativa-
mente iguales a cero, y el presente y el pasado mas reciente del componente de alta frecuencia del tipo
aun mes tienen capacidad explicativa sobre los componentes de los restantes tipos de interés. Los coe-
ficientes de determinacion muestran elevado grado de ajuste de todos los modelos estimados.

Un contraste alternativo de la hipotesis...
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Tabla 12.
Matriz de estadisticos de causalidad en sentido de Granger entre las

componentes de alta frecuencia de las rentabilidades del sistema global

Plazos 1 mes 3 meses 6 meses 1 aiio 2 aiios 3 aiios 4 aiios 5 aiios 7 aiios 10 aiios
DEM
1 mes 2.500 9.427 8.567 1.597* 1.341* 2.126 2.631 2.149 6.350
(0.04) (0.00) (0.00) 0.17) (0.25) (0.08) (0.03) 0.07) (0.00)
3 meses 9.702 15.579 26.689 3.611 2953 3.575 2816 3.520 4979
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) 0.02) (0.01) 0.02) (0.01) (0.00)
6 meses 6.395 2.631 23.822 1.485% 0.910%) 1.546* 0.436% 2.130 4.005
(0.00) (0.03) (0.00) (0.20) (0.46) 0.19) 0.78) 0.07) (0.00)
1 ailo 6.397 1.798 6.471 5.040 0.561%* 0.916% 2.029 3.430 2241
(0.00) 0.13) (0.00) (0.00) (0.69) (0.45) 0.09) (0.01) (0.06)
2 ailos 9.503 1.635% 5.524 29.778 2340 1.504* 0.882* 2.704 4982
(0.00) (0.16) (0.00) (0.00) (0.05) (0.20) 0.47) (0.03) (0.00)
3 ailos 8.945 1.312% 7016 30.237 4.135 2670 1.405% 3.289 3.728
(0.00) (0.26) (0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.23) (0.01) (0.00)
4 ailos 9.387 1.172% 6.136 25.753 234 2977 1.738* 3.505 3.905
(0.00) 0.32) (0.00) (0.00) (0.05) 0.02) (0.14) (0.01) (0.00)
5 aflos 8.059 1.136* 4.095 18.119 0.962* 1.772 0.788* 2252 4.965
(0.00) (0.34) (0.00) (0.00) (0.43) 0.13) (0.53) (0.06) (0.00)
7 ailos 6.885 1.469* 1.533 8.492 1.226* 1.660* 0.839* 0.430% 3.057
(0.00) 0.21) 0.19) (0.00) (0.30) (0.16) (0.50) 0.79) (0.02)
10 afios 4773 2.823 0.199 3.794 0.839* 0.886* 0.919*% 1.214% 0.252*
(0.00) (0.02) 0.07) (0.00) (0.50) (0.47) (0.45) (0.30) 0.91)
USD
1 mes 5.792 10.035 3.365 5.251 5.097 3.824 4.589 7.885 8.868
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
3 meses 14.666 14.747 2.879 10.014 9.515 4711 5.886 6.774 14.080
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
6 meses 7.343 0.946* 4235 3.854 4.119 2.681 1.846 8.170 3727
(0.00) (0.45) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.10) (0.00) (0.00)
1 afio 10.382 11175 1L131* 10.441 9.028 1.974 3.505 6.738 1.774%
(0.00) (0.00) (0.34) (0.00) (0.00) (0.08) (0.00) (0.00) (0.11)
2 afios 12.813 6.297 1.366* 1.468* 0.048* 1.818* 3332 4.966 1.336*
(0.00) (0.00) (0.23) (0.20) 0.79) (0.11) (0.01) (0.00) (0.25)
3 afios 10.641 5.624 1.292* 1.018* 3487 4.198 5.750 5.730 1.336*
(0.00) (0.00) (0.26) (0.41) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.25)
4 afios 7477 3118 0.750% 1.072% 10.579 10.723 10.868 4512 2.043
(0.00) (0.01) (0.59) 0.37) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 0.07)
5 afios 9.432 5.733 1.969 1.844 1.577% 1.960 1.101* 3.750 1.881
(0.00) (0.00) (0.08) (0.10) (0.16) (0.08) (0.36) (0.00) (0.09)
7 afios 9.136 8.122 1.927 1.886 2472 2.883 2.533 0.936* 2.868
(0.00) (0.00) (0.09) (0.09) (0.03) (0.01) (0.03) (0.46) (0.01)
10 afios 9.481 7.166 7482 5.017 1.525% 1.580% 2782 2.141 2.531
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.18) (0.16) (0.02) (0.06) (0.03)
IPY
1 mes 1.060* 5425 5.087 2078 3.584 3.049 2931 2.056 1.255*
0.38) (0.03) (0.00) 0.07) (0.00) (0.01) 0.01) 0.07) (0.28)
3 meses 7.355 3.608 8.356 1.439% 2.126 1.375% 0.862* 2.128 2613
(0.00) (0.00) (0.00) 0.21) (0.06) 0.23) (0.51) (0.06) (0.02)
6 meses 5974 3.459 7.724 1.361* 1.836 2370 1.563 0.256 2735
(0.00) (0.00) (0.00) (0.24) (0.10) 0.04) 0.17) (0.05) (0.02)
1 ailo 5218 0.623* 2875 1.932 3.696 1.991 2491 9.466 6.721
(0.00) (0.68) (0.01) 0.09) (0.00) (0.08) (0.03) (0.00) (0.00)
2 ailos 1.340% 4.544 1915 2.869 2488 1411* 1.555% 4208 4.665
(0.24) (0.00) 0.09) 0.01) (0.03) 0.25) 0.17) (0.00) (0.00)
3 aflos 0.912*% 3.993 1.556* 1.458* 1.005* 4597 2.099 2.638 4.104
(0.47) (0.00) 0.17) (0.20) (0.41) (0.00) (0.06) 0.01) (0.00)
4 ailos 1.404* 2.800 1.619% 1.182% 3244 3.541 0.641%* 1.404* 2.543
(0.20) 0.02) (0.15) 0.32) 0.01) (0.00) 0.67) (0.20) (0.03)
5 aflos 2235 0.975*% 2979 1.989 4.987 5.675 4471 2.133 1.327*
(0.05) (0.43) 0.01) (0.08) (0.00) (0.00) (0.00) (0.06) 0.25)
7 ailos 2316 2013 2527 2387 2,611 6.279 5238 4792 3.573
0.04) 0.07) (0.03) 0.04) (0.02) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
10 afios 0.745% 1.046* 2.584 1.154% 3.034 4.753 4510 257 2296
0.59) 0.39) (0.02) (0.33) (0.00) (0.00) (0.004 0.02) (0.04)

Nota: En cada celda se contrasta la hipdtesis nula de que la componente situada en la fila no causa en sentido de Granger a la componente situada en la colum-
na. Entre paréntesis se muestra el p-valor. El nimero de retardos usado es 5. Un asterisco indica no rechazo de la hipotesis nula al 85% de confianza.
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Tabla 13.
Modelos para las componentes de alta frecuencia de las rentabilidades
del sistema global
(1-4\B-4,B°43B*f,B'-fsBer; = at(Ao-dB-4,BA;B*A,B*AsB)er jmes + a4
PLAZO B B B B PBs a ok by M As R
DEM
3 meses 0.663 0.185 0.047 0.057 0.003 0.429 0.287 0.111 0.963
0.025)  (0.028)  (0.020)  (0.015) 0.104)  (0.023)  (0.024)  (0.018)
6 meses 0.575 0.171 0.047 0,080 0.067 0.001 0.279 0.148 0.060 0.045 0.937
0.025)  (0.027)  (0.022)  (0.026)  (0.022)  (0.09)  (0.022)  (0.020)  (0.015) (0.012)
1 afio 0.608 0.073 0.114 0.041 0.087 0.003 0.102 0.048 0.034 0.879
0.022)  (0.028)  (0.025)  (0.025)  (0.025)  (0.092)  (0.018)  (0.016) (0.010)
2 afios 0.648 0.170 0.080 0.053 0.000 0.086 0.053 0.025 0.930
0.025)  (0.031)  (0.024) 0.017)  (0.046)  (0.010)  (0.010)  (0.007)
3 afios 0.665 0.165 0.058 0.062 0.000 0.089 0.057 0.023 0.931
0.024)  (0.129)  (0.024) 0.021)  (0.052)  (0.012)  (0011)  (0.007)
4 afios 0.662 0.136 0.064 0.055 0.034 -0.002 0.073 0.042 0.022 0.923
0.022)  (0.029)  (0.025)  (0.024)  (0.021)  (0.055)  (0.012)  (0.011)  (0.007)
5 afios 0.683 0.145 0.085 0.047 0.002 0.029 0.023 0.931
0.022)  (0.028)  (0.025) ©.017)  (0.047)  (0.006) (0.006)
7 afios 0.660 0.152 0.057 0.076 0.000 0.041 0.026 0.016 0.05 0.889
©.031)  (0.037)  (0.026)  (0.022) 0.038)  (0.009)  (0.007)  (0.005) (0.003)
10 afios 0.606 0.162 0.091 0.069 -0.004  -0.011 - 0.004 0.006 0.792
(0.026)  (0.032)  (0.031) (0.018) (0.020)  (0.002) (0.002) (0.002)
USD
3 meses 0.643 0.229 - 0.065 0.036 0.562 0.423 0.122 -0.048 0.022 0.976
0.045)  (0.047) ©017)  (0.113)  (0.052)  (0.076)  (0.052)  (0.014) 0.012)
6 meses 0.393 0.216 0.083 0.107 0.072 0.005 0.563 0.263 0.107 0.031 0.916
0.107)  (0.031)  (0.031)  (0.025)  (0.022)  (0.140)  (0.045)  (0.073)  (0.034) (0.017)
1 afio 0.562 0.154 - 0.078 0.085 0.010 0.428 0.365 0.077 -0.034 0.754
(0.064)  (0.039) ©021)  (0.021)  (0.142)  (0.047)  (0.059)  (0.035)  (0.013)
2 afos 0.662 0.167 0.071 0.074 -0.006 0.014 -0.012 0.937
0.032) (0025  (0.029)  (0.019) (0.054) (0.004) (0.004)
3 afios 0.642 0.202 0.089 0.042 -0.006 0.019 -0.017 0.937
0.031)  (0.026) 0.02)  (0.022)  (0.063) (0.005) (0.005)
4 afos 0.623 0.219 0.084 0.048 -0.005  -0.023 - -0.010 -0.010 0.945
0.053)  (0.037)  (0.027) ©.017)  (0.058)  (0.005) (0.006) (0.004)
5 afios 0.593 0.179 0.114 0.082 -0.005  -0.023 -0.019 0.933
0.049)  (0.031)  (0.029)  (0.020) 0.061)  (0.004) (0.004)
7 afios 0.523 0.190 0.110 0.086 0.052 -0.011 -0.090  -0.051 -0.016 -0.009  -0.009 0.950
0095  (0.037)  (0.030)  (0.030)  (0.025)  (0.044)  (0.011)  (0.015)  (0.007) (0.005)  (0.004)
10 afios 0.460 0.217 0.099 0.104 0.017 -0.138 -0.077  -0.023 -0.014 0.936
0.076)  (0.034)  (0.032)  (0.025) 0.052)  (0.014)  (0.020)  (0.010) (0.006)
PY
3 meses 0.759 0.157 0.039 0.147 0.471 0.386 0.054 0.984
0.035)  (0.036)  (0.019) 0.094)  (0.032)  (0.038)  (0.022)
6 meses 0.748 0.126 0.074 0.103 0.326 0.273 0.030 0.978
0.027)  (0.029)  (0.027) 0075 (0.028)  (0.028) (0.015)
1 afio 0.908 - -0.003 0.209 0.221 -0.029 0.909
(0.025) 0.086)  (0.027)  (0.027) (0.010)
2 afios 0.630 0.137 0.064 0.078 0.006 -0.009 - -0.009 0.747
0.032)  (0.037)  (0.034) ©.017)  (0.053)  (0.006) (0.006)
3 afios 0.630 0.158 0.061 0.079 -0.008  -0.019 - -0.018 0.800
0.033)  (0.037)  (0.035) 0.018)  (0.053)  (0.006) (0.006)
4 afos 0.577 0.197 0.052 0.079 0.014 -0.013 - -0.013 0.732
0.038)  (0.044)  (0.038) 0.019)  (0.059)  (0.007) (0.007)
5 afos 0.564 0.143 0.077 0.069 0.010 -0.019 - -0.017 0.631
0.038)  (0.040)  (0.035) ©.021)  (0.054)  (0.006) (0.006)
7 afios 0.673 0.135 0.091 0.046 0.038 -0.009 - -0.008 0.821
0.035)  (0.032)  (0.032) 0.023) (0045  (0.005) (0.005)
10 afios 0.649 0.144 0.089 0.066 0.019 -0.038 0.037 0.851
0.028)  (0.033)  (0.027) 0.020)  (0.033)  (0.006)  (0.007)
Nota: Estimacion minimo cuadritica. Desviaciones tipicas robustas de Newey-West entre paréntesis. El término constante ha sido multiplicado por 102. La componente de

la rentabilidad con plazo i se denota cry ;.
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En consecuencia, la evidencia presentada respecto al analisis de las relaciones dinamicas entre los
componentes transitorios de las rentabilidades de la ETTI es robusta, en el sentido de que el compo-
nente de alta frecuencia de la rentabilidad a mas corto plazo explica a los componentes analogos de las
distintas rentabilidades tal y como predice la HE. Esto ocurre tanto cuando se considera tinicamente el
tramo corto, como cuando se considera la curva completa, e independientemente de la divisa consi-
derada. Ademas, la tendencia del SC se puede identificar con algunas de las tendencias del SG, indi-
cando que se trata de la misma fuente de no estacionariedad, aunque el nimero de tendencias comunes
que dirigen los tipos de la ETTI si depende de la divisa y del vector de tipos de interés considerados.
Por todo ello, se puede concluir que esta implicacion débil de la HE se cumple en ambas bandas del
espectro de frecuencias. No obstante, profundizando mas, cabria contrastar otras implicaciones de esta
misma hipoétesis en las diferentes bandas del espectro, como, por ejemplo, la hipétesis de que el tipo
forward es un predictor lineal insesgado de los tipos de contado futuros.

4. CONCLUSIONES

Siguiendo las lineas mas actuales de investigacion sobre la estructura temporal de los tipos de
interés (ETTI), se ha contrastado si las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las rentabilidades
que forman la ETTI de swaps de tipos de interés (/RS) son las que predice la hipotesis de las expecta-
tivas (HE). En este sentido, la evidencia presentada indica claramente la existencia de relaciones de
equilibrio a largo plazo entre las rentabilidades a distintos vencimientos, aunque existen diferencias
que residen tanto en el numero como en la forma de dichas relaciones de equilibrio, y, ademas, no son
homogéneas, pues dependen del tramo de la ETTI considerado. En concreto, la evidencia presentada
apunta a una heterogeneidad asociada al tipo de mercado financiero de procedencia de los tipos a par-
tir del cual se genera la ETTI y no a la divisa en que se nominan. Asi, el tramo corto de la ETTI anal-
izada, tomada del mercado interbancario o euromercado, se caracteriza por la existencia de una tnica
tendencia comun y de relaciones de equilibrio a largo plazo que coinciden con las que predice la HE,
analogamente a la evidencia presentada en otros trabajos de la literatura para mercados de renta fija.
Por el contrario, cuando se considera la ETTI de forma global (incluyendo los tipos swap), si bien tam-
bién se observan relaciones de equilibrio entre todos los tipos, el numero de tendencias comunes se
incrementa por encima de uno, siendo siempre reducido. Por tanto, se rechaza la HE, probablemente
debido a la existencia de primas por plazo no estacionarias como se muestra en Novales y Abad (2002).

Alternativamente, cuando se contrasta esta misma hipdtesis considerando de forma aislada sus
componentes de alta y baja frecuencia, la evidencia indica: (1) que la componente de la rentabilidad
a mas corto plazo (un mes) posee una elevada capacidad explicativa sobre las del resto, y (2) que la
tendencia o componente no estacionario que dirige los tipos a corto plazo también dirige los tipos a
mas largo plazo, de acuerdo con la HE. Este resultado se ha mostrado robusto tanto a la consideracion
de diferentes vectores de rentabilidades de la ETTI como a la eleccion de diferentes divisas.

Una aportacion significativa de este trabajo es que “en la banda de alta frecuencia del espec-
tro”, un unico factor explica un elevado porcentaje de las rentabilidades de la ETTI, siendo este
resultado robusto, tanto a los plazos de los tipos considerados, como a la divisa. Por el contrario,
cuando se considera simultaneamente “todo el espectro de frecuencias” en la ETTI, los modelos
unifactoriales y bifactoriales poseen una reducida capacidad explicativa [véase Abad (1998)],
siendo este ultimo resultado habitual en mercados de renta fija [véanse por ejemplo, Elton,
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Gruber y Michaely (1990), Contreras, Ferrer, Navarro y Nave (1996) o Navarro y Nave (1997)].
Este resultado puede deberse a que, dado que los productos financieros derivados surgen con
objeto de cubrir los riesgos de los mercados financieros tradicionales, su evolucion esta
estrechamente ligada a estos mercados. Asi pues, la evolucion de la ETTI del mercado de /RS
sigue la tendencia marcada por los mercados de renta fija (como se deduce de la existencia de
relaciones de cointegracion y de la alta correlacion entre algunas de las tendencias del SG y la
del SC), junto con otras tendencias especificas del mercado de /RS.

En consecuencia, el uso de la ETTI de /RS por parte de los agentes de los mercados
financieros no puede efectuarse andlogamente a las ETTIs de mercados de renta fija de
contado, debiendo tenerse en cuenta, entre otras, las siguientes consideraciones. Por una
parte, la ETTI de /RS unicamente debe ser utilizada para valorar productos con niveles de
riesgo y liquidez (en los diferentes plazos) similares a los de estos productos, ya que la evi-
dencia apunta a la existencia de primas en los plazos largos de esta ETTI. Por otra parte,
el diseno de estrategias de inmunizacion debe realizarse sabiendo que la evolucion de la
ETTI de IRS esta dirigida por un conjunto reducido de tendencias y que, aunque una de
ellas se identifica con la tendencia que dirige los mercados de renta fija, hay una o mas ten-
dencias adicionales que son especificas del mercado de /RS. De hecho, que los modelos de
valoracion bifactoriales de /RS propongan como factores una rentabilidad de un mercado
de renta fija y un segundo factor especifico del mercado de swaps es consistente con estos
resultados [por ejemplo, Duffie y Singleton (1997)].

Por ultimo, a la vista de estos resultados surgen algunas cuestiones relevantes para investi-
gacion posterior. En primer lugar, ;son estables las relaciones de equilibrio a largo plazo entre
los tipos de interés? Para responder a tal cuestion deberian implementarse contrastes de la exis-
tencia de cambio estructural en las relaciones que ligan a largo plazo los tipos de la ETTI en
fechas desconocidas [por ejemplo, Gregory y Hansen (1996) o Hansen y Johansen (1993)]. En
segundo lugar, ;/existen relaciones de equilibrio a largo plazo entre la ETTI en diferentes
divisas?, ¢se trata de un mercado internacionalizado? En tercer lugar, ;se cumplen otras impli-
caciones de la HE en las diferentes bandas del espectro de frecuencias? por ejemplo, ;son los
tipos forward predictores insesgados de los tipos de contado futuros en la banda de alta fre-
cuencia del espectro? En cuarto lugar, ;cudl es la capacidad predictiva de las relaciones entre
rentabilidades presentadas a lo largo del trabajo?

Un contraste alternativo de la hipotesis...
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APENDICE. APLICACION DE LA METODOLOGIA DE JOHANSEN AL
CONTRASTE DE LA HE.

La HE implica que dado un sistema de » tipos de interés a diferentes plazos, 7,y >¥2 > ¥y,
cada uno de ellos esta cointegrado con el tipo a un periodo, es decir, existe una Unica tendencia
comun en el sistema. Equivalentemente, la matriz M, que define los spreads, debe estar con-
tenida en el espacio de cointegracion, el cual tiene rango n-1.

1 -1 0 .. 0
YR o
1 0 0 .. -1

Johansen (1988, 1991a) propone una técnica para el analisis de las relaciones de cointe-
gracion en un esquema multivariante que permite el contraste del nimero de relaciones de coin-
tegracion de un sistema de tipos de interés, la identificacion del espacio de cointegracion y la
inferencia sobre el mismo. Esta técnica parte de un modelo de correccion del error vectorial para
n tipos de interés:

Arz = F(B)AI"H'FHVH'F u, A.2)

donder, = (r,;-r 55 ., Jes el vector de tipos de interés de la ETTLI'(B) =T+ B+..+T ,_B es
una matriz (nxn) polinomial en el operador de retardos, y [[=aB” es la matriz (nxn) que con-
tiene la informacion acerca de las p relaciones de equilibrio de largo plazo. Por un lado, la
matriz o (nxp) informa del grado de “ajuste del desequilibrio”, mientras que la matriz B (nxp)
contiene los vectores de cointegracion. En consecuencia, el producto B'r_; define las rela-
ciones de cointegracion o términos de correccion del error.

Johansen (1988) demuestra que contrastar la existencia de cointegracion entre los compo-
nentes de 7, es equivalente a determinar el rango de la matriz []. En efecto, si existen p rela-
ciones de cointegracion, entonces el rango de [] es igual a p y viceversa. También obtiene esti-
maciones de las matrices & y B, que pueden ser de dimension reducida, usando el procedimien-
to conocido como regresion de rango reducido. Partiendo de la expresion (A.2) se construyen
dos regresiones auxiliares:

Ar,=T(B)Ar, +u,,
= F(B)Art—1+“ 1t A3)

y se obtienen los vectores U, y U, de residuos por minimos cuadrados ordinarios, que se usan
para generar las matrices de covarianzas:

S, == uu, i,j=01 A4)
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La estimacion por maxima verosimilitud de 3 se obtiene a partir de los autovectores corres-
pondientes a los p mayores autovalores de la matriz S1()Sy(S( respecto de la matriz Sy;.
Resolviendo:

AS, =888, /=0 A5)

se obtienen los autovalores A, > A, > ... > 1,y sus correspondientes autovectores v = (P V5ee?,)s
donde los p elementos de v que determinan combinaciones lineales de relaciones estacionarias
(vectores de cointegracion) son los correspondientes a los mayores autovalores: 3 = (01, - op)

El contraste de rango reducido para la deteccion del numero de relaciones de cointegracion
se define a partir de dos estadisticos: el estadistico de la traza y del maximo autovalor. El estadis-
tico de la traza (Ay,,,) contrasta la hipotesis nula de existencia, como méximo, de p vectores
de cointegracion, frente a la alternativa de existencia de n relaciones de cointegracion. Su expre-
sion es:

A

traza

=—TZ log(l—ﬂ:i), para p=0,1,...,n—-1 A.6)

i=p+1

El estadistico del maximo autovalor (A,,4) contrasta la hipotesis nula de existencia de p

vectores de cointegracion frente a la alternativa de que existen p+1 de dichos vectores:

e ==Tlog(1=4,.), para p=0,1,..,n~1 AT

La distribucion de ambos estadisticos bajo la hipdtesis nula es una x?, y los valores criticos
han sido tabulados en Johansen (1988, 1991b) y Osterwald-Lenum (1992).

Adicionalmente, Juselius (1995) recomienda tener en cuenta la dinamica del modelo auto-
rregresivo vectorial sin término de correccion del error y, en concreto, si dicha dinamica con-
verge a largo plazo. Para ello, basta examinar la companion matriz, que se define como:

A1 Az Akl Ak

|l 00 AS)

donde 4, i=1,2,..,k, son las matrices (nxn) polinomiales en el operador de retardos del modelo
autorregresivo vectorial de orden k sin término de correccion del error, e /,; es la matriz identi-
dad de dimensién n. En particular, el nimero de raices de la companion matrix que estan en el
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circulo unitario es n-p, de modo que proporciona informacioén adicional acerca del numero de
relaciones de cointegracion, p. Asimismo, es habitual que los estadisticos estén en la frontera de
modo que dependiendo del nivel de confianza una relacion pueda ser incluida o excluida del
espacio de cointegracion. En este caso, se recomienda analizar graficamente las relaciones de
cointegracion estimadas antes de decidir el rango de cointegracion.

El procedimiento de Johansen permite determinar el nimero de vectores de cointegracion
o el rango del espacio de cointegracion. Sin embargo, dado que cualquier combinacion lineal
de un vector estacionario es estacionaria, la estimacion produce un subespacio del espacio de
integracion de las variables analizadas. Cualquier transformacion lineal de las p columnas de
3 estimadas generaria asimismo p relaciones de cointegracion. Por tanto, serd necesario con-
trastar hipotesis lineales en las relaciones de cointegracion, en concreto, si la matriz M (expre-
sion (A.1)), implicada por la HE, esta contenida en el espacio de cointegracion. Esta hipote-
sis se formaliza de la siguiente forma: H, : [3 = H ¢, donde H es una matriz nx(n-1) cono-
cida que define las restricciones lineales sobre los parametros de B, y ¢ es una matriz no sin-
gular (n-1)x(n-1) que queda definida de modo que se eliminan los pardmetros que quedan
determinados bajo las restricciones de la hipotesis nula. Los autovalores del modelo restringi-
do ilR (como H es conocida, simplemente remplazando 8 por H @ en el procedimiento ante-
riormente descrito se obtienen estos autovalores) y del modelo sin restringir i,», se utilizan
para construir el estadistico del tipo multiplicadores de Lagrange para esta hipotesis (condi-
cionado a que hay n-1 relaciones de cointegracion):

1-AF

n—1
~2log(Q) =T Y log A9)
i=l

i

que se distribuye asintéticamente, bajo la hipétesis nula, como una y* con n-/ grados de libertad
[véase Johansen y Juselius (1990), pag: 193-194].

Como se muestra en Juselius (1994), el procedimiento anteriormente descrito permite la esti-
macion de las tendencias comunes. Dichas tendencias se obtienen a partir de la representacion

media movil del modelo autorregresivo vectorial sin término de correccidn del error:

Ar,=C(B)e, A.10)

donde C(B)=C(1) +(1— B)C'(B) . La forma integrada del modelo (A.10) esta dada por:

t
I’}:TO‘FCZEI«‘FC (B)gz A.11)

i=l

donde C=cC(), C'(B)=(C(B)-C())(1 -B) "'y donde 7() depende de los valores iniciales.
Johansen (1991) muestra que la matriz C de rango reducido esta relacionada con los parametros
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del modelo (A.2) de la siguiente forma C =, (@ (I - Zl:ll"i)ﬁ ) b, donde .y B, son los
complementos ortogonales de & y B respectivamente. Si expresamos la matriz C como C = f o/,
donde B, =p.@ (U —Zl:ll"i)ﬁ )" es facil ver que su descomposicion es similar a la realiza-
da para la matriz IT donde la matriz & determina las tendencias comunes y la matriz 3, infor-
ma del grado de ajuste. Por tanto, la no estacionariedad de 7, esta originada por la suma de las
(n-p) combinaciones de 0‘12;13 ., que definen las tendencias comunes. Alternativamente (ver
Juselius (1994)) podemos representar las tendencias comunes como 051,-’”,, i=1,...,n-p, las cuales
son ortogonales a las relaciones de cointergracion, /3,-/’3, i=1,..,p.
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