Introduccion

La estimacidn de curvas de tipos de interés y su analisis a lo largo de la Gltima década constituyen el
nucleo central de esta tesis. Dentro de un proceso de integracién econémica y monetaria en el seno
de la Union Europea y en un mercado financiero cada vez mas globalizado, la variable tipo de
interés es especialmente relevante para manifestar ambos acontecimientos. La finalidad del trabajo
es la constatacién analitica de la convergencia del tipo de interés y la velocidad con la que se ha
producido la integracién de los paises de la Union Monetaria Europea (UME), asi como reflejar el
proceso de globalizacion de los mercados financieros. Para ello se ha trabajado con un periodo
temporal de trece afios, desde 1992 hasta 2004, ambos inclusive y se ha analizado la evolucion de

seis paises distintos, dentro y fuera de la UME, tanto en términos nominales como reales.

Las variables tipo de interés y tipo de cambio son bésicas en el contexto econémico, tanto en el
proceso de toma de decisiones como en cuestiones de politica monetaria. A través de los precios
relativos del tipo de interés y del tipo de cambio tiene lugar la interaccion entre la economia real y

la economia financiera (Vilaseca y Torrent, 2000).

En los afios noventa tuvieron lugar tres crisis monetarias y cambiarias: la crisis del Sistema
Monetario Europeo (SME) entre 1992 y 1993, la crisis iniciada en Méjico en 1994 y que se
extendié por Latinoamérica en el 1995 (efecto tequila) y, finalmente, la crisis asiatica de 1997, que
termin6é expandiéndose después por mercados emergentes —especialmente Rusia (1998), Brasil
(1999), Ecuador (2000) y Argentina (2001)- afectando de forma distinta a los paises en funcion del

grado de desarrollo de sus economias y de la dependencia con el exterior.

El marco tedrico de la crisis del SME debe buscarse en la incompatibilidad entre el compromiso de

estabilidad de tipos de cambio por parte de un gobierno con una propia politica econémica y
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monetaria junto con el libre comercio y movilidad de capitales.! La crisis mejicana fue provocada
por una interrupcion repentina de los flujos de capitales del exterior hacia México, junto con una
consecuente devaluacion de la moneda nacional y una incapacidad econdmica del gobierno
mexicano para afrontar las deudas contraidas. Y la crisis del 1997 fue originada por unos elevados
déficits en las balanzas por cuenta corriente y un sistema financiero con asignacién incorrecta de
recursos y poca transparencia. El efecto comun desencadenante de estas crisis es la especulacién por
parte de los inversores, que atacan a la moneda del pais o paises en cuestion provocando fuertes

devaluaciones.

El entorno econdémico-financiero actual se caracteriza por la liberalizacion del régimen financiero
internacional y un mayor grado de apertura de los mercados, una elevada movilidad de los capitales
a escala global y consiguientemente, la aparicion de nuevos productos financieros que ayudan a
reducir el riesgo. Las economias nacionales han sido sustituidas por una economia internacional.
Los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones bursatiles en diversos paises se
relacionan directamente con los mercados financieros globales, ejerciendo una gran influencia sobre

las condiciones econémicas.

Los cambios de regulacion, la liberalizacion de los mercados y las nuevas tecnologias de la
informacion (TIC) han posibilitado una extraordinaria movilidad de los capitales a escala global,
gue operan en mercados cada vez menos regulados. Este fendmeno se conoce como globalizacion

financiera y constituye un rasgo fundamental del sistema econémico mundial actualmente vigente.

Este nuevo entorno afecta a las decisiones de politica monetaria de todos los paises. Las variables
de los mercados financieros aportan informacién respecto a la situacion econémica y permiten
anticipar efectos de posibles decisiones econémicas. Las autoridades monetarias condicionan sus
decisiones a variables como los agregados monetarios, el tipo de interés, el tipo de cambio, etc. y
dan especial énfasis a la informacion contenida en la curva de tipos de interés. Asi pues, una de las

variables macroecondmicas fundamentales en la politica econémica de un pais es el tipo de intereés.

Sin embargo, la variable tipo de interés no puede ser definida sin el calificativo temporal que
vincula un tipo de interés a un plazo determinado. En el mercado financiero se realizan operaciones
asociadas a un amplio abanico de plazos, por lo que no es posible hablar de un Unico tipo de interés

existente en un momento de tiempo y en un mercado dado, sino de todo un conjunto de tipos

! Esta inconsistencia es conocida como el principio de la trilogia imposible o del cuarteto inconsistente,
apuntados por primera vez por Padoa-Schioppa (1987).
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asociados a distintos plazos. Esto es la denominada estructura temporal de tipos de interés (ETTI),
funcioén de argumento temporal cuyas imagenes son los tipos de interés resultantes para operaciones

al plazo definido por la variable independiente.

Tal como es sobradamente conocido, la variable tipo de interés no puede observarse directamente
en el mercado. Es preciso recurrir a precios de cotizacion de titulos de renta fija, sin prima por
riesgo de insolvencia, para poder deducir el tipo de interés que rige en el mercado. La construccion
de la curva de tipos requiere un laborioso método de ajuste, generalmente no lineal. Sin embargo,
no hay consenso a nivel académico ni profesional sobre cuél es el mejor modelo matemético que

permite ajustar los datos y conseguir una curva continua para todo el plazo.

Por otra parte, el tipo de interés se puede presentar mediante tres funciones diferentes: el tipo de
interés al contado, el tipo de interés a plazo y la funcion de descuento. Cada una de estas formas
presenta sus propias restricciones, ya que es necesario respetar sus propiedades de naturaleza
financiera. La funcién de descuento debe ser mondétona decreciente y asintotica, inferior a la unidad
en todo su dominio. Los tipos a plazo o implicitos matematicamente se obtienen a partir de la
primera derivada de los tipos al contado y han de ser asintoticos para plazos amplios. Estas

propiedades excluyen la utilizacién de algunas formas funcionales.

Han tenido gran aceptacion por los profesionales los modelos basados en splines de diferentes tipos,
cubicos, exponenciales, basic splines. Estos modelos ajustan bien las particularidades a lo largo de
la curva, sin embargo suelen presentar colas, es decir, tipos de interés para plazos largos no tan

asintéticos como seria deseable.

En particular, los Bancos Centrales de bastantes paises han mostrado predileccion por los
denominados modelos basados en funciones parsimoniosas, propuestos por Nelson y Siegel (1987)
y Svensson (1994) (Bank for International Settlements, 1999 y 2005). En términos generales, estos

modelos suavizan la curva pero respetan las propiedades asintdticas.

El proceso de convergencia de las economias europeas desemboca en la creacion de la Union
Monetaria Europea (UME). Por ello, en este trabajo se han escogido cuatro paises de la Unién
Europea como representantes del proceso de integracion monetaria: Alemania, Francia, Italia y
Espafia. Alemania, Francia e Italia junto con Bélgica, Holanda y Luxemburgo son los creadores de

la Comunidad Econémica Europea (CEE) en 1957. Posteriormente, en 1978, estos paises junto al
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Reino Unido, Irlanda y Dinamarca, crean el Sistema Monetario Europeo (SME), base de partida
para lo que posteriormente configurard una unién monetaria. Alemania es importante por su
liderazgo y por ser una referencia en los mercados financieros, ya desde la crisis del sistema de
Bretton Woods. Este liderazgo lo obtiene gracias a la credibilidad en sus fundamentos econémicos y
por sus bajas tasas de inflacion a lo largo de los afios setenta y, sobre todo, ochenta. Paralelamente,
Francia e Italia han compartido también un papel destacado en el proceso de creacién de la UME.
Francia desempefia un papel esencial, junto con Alemania, en el proceso de creacién del SME vy
también destaca su posicion como miembro del Benelux. Ademas, se incluye Espafia como otro
pais mas de la unién monetaria. Aunque no se adhiere a la CEE hasta 1986, es interesante ver, al
igual que Italia, como partiendo de una situacion econémica muy distinta a la de Francia y
Alemania, consigue alcanzar los criterios establecidos por Maastricht para terminar formando parte
de una Unién Economica y Monetaria el 1 de enero de 1999. A partir de esta fecha, los paises
integrantes operan en los mercados financieros con una unica moneda, que desplaza sus monedas

nacionales.

No obstante, para disponer de una medida de la evolucién y magnitud del proceso de convergencia
es necesario disponer de datos comparativos. Por dicho motivo, se han incorporado en el estudio
dos paises adicionales y externos a la moneda Unica: Reino Unido y Estados Unidos. Ambos
permiten, por tanto, establecer diferencias respecto el grupo de paises que constituyen la UME vy
determinar el grado de convergencia de los mercados financieros internacionales. El Reino Unido se
caracteriza por pertenecer a la Unién Europea pero no se integra en la UME y, consiguientemente,
mantiene su moneda nacional. También, se ha incorporado Estados Unidos en el analisis por su
importancia indiscutible en los mercados financieros internacionales y como potencia econémica
mundial. La evolucion del tipo de interés y la relacion del conjunto de paises que constituyen la
union monetaria frente al Reino Unido y Estados Unidos componen uno de los objetivos principales

del presente trabajo.

Para estimar las curvas de tipos de interés nominales ha sido necesario elegir una determinada
forma de la curva y seleccionar un modelo que permita realizar el ajuste econométrico. Por sus
propiedades y por su aceptacion a nivel internacional se ha aplicado el modelo propuesto por
Nelson y Siegel (1987). Este modelo se caracteriza por recoger los componentes de la estructura
temporal de tipos de interés a través de tres pardmetros que definen el nivel, la pendiente y la

curvatura de la curva. Una de las particularidades del modelo es que calculando los limites de la
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funcion, se obtienen directamente el valor del tipo de interés a muy corto plazo, representativo del

precio del dinero, y el tipo de interés para plazos muy largos.

El ajuste se ha realizado minimizando el error en precio ponderado por un factor equivalente a la
inversa de la duracion. En el largo plazo la funcion es asintdtica y los cambios de curvatura y de
pendiente se producen basicamente en el corto y medio plazo. La inclusién de este peso o factor
precisamente permite ajustar mejor este tramo, donde tiene lugar la pendiente y curvatura (Ricart y
Sicsic, 1995; Bolder y Stréliski, 1999). En general, el ajuste en el largo plazo es bastante bueno,
donde la funcion es asintotica. Se consigue dar mayor ponderacion al error generado en el tramo de
la curva del corto y medio plazo, introduciendo la inversa de la duracion como factor de

ponderacidn, ya que, por definicion, es inversamente proporcional al plazo.

La base de datos utilizada para estimar la estructura temporal de tipos de interés de cada uno de los
paises se elabora a partir de precios medios diarios de cotizacion en el mercado secundario de
titulos de deuda publica y las caracteristicas de dichos titulos. Los titulos de deuda publica
incorporados son titulos emitidos al descuento y a la par, con pago del nominal al vencimiento, o
bien, titulos con pago de cupdn a un interés fijo y con un vencimiento unico. Se excluyen todos

aquellos titulos que presentan caracteristicas adicionales o cupones variables indexados.

A priori, se solicita esta informacion a entidades oficiales de cada pais pero solamente Espafia
dispone de datos diarios de cotizacién publicados en la web de su Banco Central. La informacién de
cada uno de los paises restantes ha sido proporcionada por Bloomberg. No obstante, esta agencia
tampoco dispone de datos para todo el plazo analizado. En concreto, no dispone de datos diarios de
cotizacidn de titulos a corto plazo para afios anteriores al 1996, aunque para determinados paises si

hay informacion en algun afio anterior.

Dado que la pendiente y curvatura de la ETTI se produce en el corto y medio plazo, es esencial
disponer de informacion para este tramo de la curva. Por dicho motivo se ha completado la base con
datos diarios procedentes del benchmark que elabora la misma agencia u otras fuentes de
informacion. Afadir valores alternativos para cubrir el tramo del corto y medio plazo es habitual en
los estudios de algunos Bancos Centrales, principalmente aquellos que han iniciado el calculo de
sus curvas de tipos de interés recientemente y no disponen de informacion histérica completa
(Meier, 1999).
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La informacidn requerida para poder estimar correctamente las curvas de tipos de interés nominales
de cada pais, debe incluir la fecha de cotizacidn del titulo, su precio medio mas el cup6n corrido, el
cupdn del titulo y su nominal, el vencimiento y los distintos periodos en que el titulo paga cupén. Es
necesario un proceso de revision para poder elaborar asi una base de datos utilizada como input

directo en la estimacion de las curvas de tipos de interés.

Respecto a la frecuencia de estimacién, se considera la posibilidad de realizar estimaciones diarias,
no obstante la escasez de datos en algunos afios y en determinados paises lo desaconseja.
Finalmente se aplica una frecuencia semanal, estimandose un total de 679 curvas para cada uno de

los seis paises analizados.

El modelo de Nelson y Siegel (1987) utilizado para estimar las curvas es un modelo paramétrico no
lineal. Se aplican minimos cuadrados generalizados y se minimiza la suma de cuadrados de los
errores entre precios reales y ajustados, ponderada por la inversa de la duracién. Este procedimiento

se lleva a cabo mediante la programacién de una rutina en SAS especifica para este caso.

La extrema sensibilidad del modelo respecto a sus valores iniciales conlleva una gran dificultad
para hallar los pardmetros éptimos de cada semana. Por ello, antes de proceder a la estimacion de
las curvas de un determinado afio, se eliminan todos los datos que se consideran anémalos. No
obstante, la eliminacion previa de los datos andmalos no es suficiente para evitar la sensibilidad de
los pardmetros. En los afios en que el mercado financiero es inestable, el cambio de los parametros
entre una semana y la siguiente es considerable. Esta situacion se produce, sobre todo, en los afios
anteriores a la creacion de la unién monetaria. También se repite en Estados Unidos en el momento
en que se producen los atentados terroristas. Ante situaciones de inestabilidad, el vector dptimo de
parametros de la semana anterior no es adecuado como valor inicial para estimar los parametros de
la semana siguiente. Como alternativa, se recurre a probar como valores iniciales un conjunto de

vectores suficientemente amplio para hallar aquel vector que minimiza el error en precio.

El proceso de estimacion del conjunto de curvas temporales de tipos de interés permite construir
una serie temporal compuesta por 679 datos en cada uno los paises de estudio. La ventaja del
modelo es que una vez obtenidos los pardmetros 6ptimos, es posible analizar la evolucion de la

variable tipo de interés para cualquier vencimiento. En la direccion web www.ub.edu/cer, dentro de

“Grup de Recerca del Risc en Finances i Assegurances”, puede consultarse la serie temporal de

cualquier tipo de interés para Espafia, Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido y Estados Unidos.
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Aunque se estudia el tipo de interés para distintos vencimientos (tipo de interés instantaneo, a tres
meses, a un afio, a cinco afos, a diez afios, a quince afos y a plazo infinito), a lo largo de esta tesis
doctoral se desarrollan principalmente el tipo de interés instantaneo, representativo del corto plazo y
préximo al precio oficial del dinero, y el tipo de interés a 15 afios, como referente del largo plazo y
como media del vencimiento de la deuda publica a largo plazo. Ambos tipos de interés son
esenciales para llevar a cabo el objetivo de andlisis del proceso de integracién de la Unidn

Monetaria Europea y, paralelamente, evaluar el grado de convergencia de los mercados financieros.

La serie temporal que describe el tipo de interés nominal a corto plazo pone de relieve la capacidad
de Alemania, Francia, Espafa e Italia para conseguir un mismo nivel de tipos a partir de enero de
1999. También destaca la posicion del Reino Unido, que como consecuencia de su decision de no
adoptar la moneda Unica, se le exige una mayor prima por riesgo. Estados Unidos se caracteriza por
un crecimiento econémico con tipos de interés estables hasta el principio de 2001, momento en que
se inicia una crisis que se agudiza con los atentados terroristas del 11-S. El efecto inmediato es una

continua bajada de tasas de interés alcanzando niveles inferiores al 2% en el muy corto plazo.

Respecto a la serie temporal que conforma el tipo de interés nominal a 15 afios, se observa un
mismo nivel de tipos ya a partir de 1997. Esta situacion se origina no tan s6lo en los paises que
conforman la UME, sino también en el Reino Unido y Estados Unidos. Aunque las condiciones
econdmicas de cada uno de los paises del estudio son muy distintas, sus tipos de interés a largo

plazo, obtenidos a partir de la deuda publica de cada pais, son practicamente los mismos.

Los datos obtenidos permiten, ademas, comparar el tipo de interés a corto y largo plazo. Esta
relacién determina en qué momentos y en qué paises, la estructura temporal se mantiene invertida.

Esta singularidad es interesante ya que contradice la teoria de la preferencia por la liquidez.

Una vez analizada la serie temporal del tipo a corto plazo y a 15 afios se procede a la contrastacion
empirica de los resultados mediante un calculo de distancias entre curvas para un determinado tipo

de interés.

Para valorar la evolucion de los paises a lo largo del periodo 1992-2004, es necesario establecer
distintas etapas temporales que permitan realizar una comparativa de la posicion de los paises en
cada periodo o etapa. Los momentos temporales elegidos, que marcan las distintas etapas, estan

relacionados con procesos econdmicos que afectan a las politicas monetarias de los paises. Se
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determinan dos acontecimientos importantes que dan lugar a tres etapas distintas. EI primer
momento se sitla cuando tiene lugar la Gltima devaluacién del Sistema Monetario Europeo,
concretamente, el 6 de marzo de 1995. Esta fecha marca el final e inicio de la primera y segunda
etapa, respectivamente. El segundo acontecimiento viene determinado por el momento de creacién
de la Unidén Monetaria Europea, es decir, el 1 de enero de 1999. Esta es la fecha que divide la

segunda etapa de la tercera.

Mediante una metodologia no paramétrica, concretamente, la estimacién nicleo de la regresion de
Nadaraya-Watson, se ajusta la forma de la curva que define la tendencia de la serie de tipos de
interés para distintos paises. La comparacion de estas funciones continuas permite calcular la
distancia entre paises en cada etapa. A través del andlisis de coordenadas principales se proyecta la
posicidn de los paises en un grafico de dos dimensiones. Los resultados del corto plazo manifiestan
el proceso de integracion de los paises de la Union Monetaria. Asimismo, los graficos de
posicionamiento de los paises para el tipo a largo plazo revelan la convergencia de los mercados

financieros.

Finalmente, se concluye esta tesis doctoral con un analisis similar al desarrollado pero para el tipo
de interés real. La consideracion de los tipos reales se lleva a cabo con la finalidad de contrastar si

los procesos de integracion y globalizacidn se dan también en términos reales.

Los resultados demuestran que, si bien en el corto plazo los paises de la UME presentan iguales
niveles de tipos de interés en términos nominales a partir de 1999, esta caracteristica no se
manifiesta en los tipos reales. Esto es consecuencia de una Unica politica monetaria con tasas de
inflacion nacionales distintas. Destaca que los tipos reales a corto plazo a lo largo del afio 2003 y
2004 se situan alrededor del 0%, mientras que en términos nominales son siempre positivos. A
pesar de todo, puede considerarse cierta convergencia del nivel de tipos de interés real a corto plazo

a partir de los ultimos afios.

Los resultados hallados para el largo plazo muestran el grado de globalizacion de los mercados
financieros. Los diferenciales entre tipos de interés nominal a largo plazo reflejan los diferenciales
en la inflacion esperada (Fisher, 1930). Dado que las diferencias entre paises del tipo nominal a 15
afios son précticamente inexistentes, se concluye que se igualan las expectativas de los inversores

sobre los niveles de inflacion. Esta situacion es producto del efecto globalizador de los mercados
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financieros. Esta situacion no se reproduce en términos reales, aunque, al igual que el corto plazo,

parece darse cierta convergencia entre los seis paises en los ultimos afios de estudio.

Esta tesis doctoral se compone de nueve capitulos. En el primer capitulo se definen los conceptos
basicos relacionados con las curvas de tipos de interés y su aplicacién en el ambito de politica
monetaria. Asimismo, se exponen las distintas metodologias y los principales modelos de

estimacion.

El segundo capitulo se destina al estudio especifico de los modelos con formas funcionales
parsimoniosas, ya que son los mas usados en el ambito de la politica monetaria. En particular, se
detalla el modelo de Nelson y Siegel (1987), utilizado en este trabajo, y el modelo de Svensson
(1994).

El proceso seguido para elaborar la base de datos, se detalla en el capitulo tres. En este capitulo se
describe como se ha obtenido la informacion necesaria sobre precios diarios de cotizacion de deuda
publica y las caracteristicas de ésta. También se especifica el desarrollo que permite crear la base de
datos requerida en la estimacion semanal de curvas de tipo de interés. El capitulo concluye con una

descripcion estadistica de los datos de cada pais.

En el capitulo cuatro se presentan las especificaciones del modelo de Nelson y Siegel (1987) y las
estimaciones obtenidas. Se detalla el tratamiento previo que se aplica a los datos y la obtencion de
los valores iniciales. Ademas, se presentan los resultados de estimacion, concretamente se muestra
su andlisis descriptivo, el error cometido en el ajuste y las formas que adopta la ETTI a lo largo del

periodo estudiado en cada uno de los paises.

Los datos obtenidos de la estimacién permiten construir una serie temporal del tipo de interés
nominal para distintos plazos. En el capitulo cinco, previa a una contextualizacion econémica, se
expone la evolucion del tipo de interés a muy corto plazo y el tipo a 15 afios y se justifica su
evolucion desde un punto de vista macroeconémico. Se analiza también la relacion entre ambos

tipos de interés y el spread, como valor proporcionado directamente por la definicion del modelo.

En el sexto capitulo se desarrolla la metodologia no paramétrica utilizada para el ajuste de las
curvas de tendencia, el célculo de las distancias entre curvas y finalmente, se describe en que

consiste el anélisis de coordenadas principales, que permite posicionar los paises en un plano.
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En el capitulo séptimo se muestran los resultados de aplicar dicha metodologia a la base de datos
objeto de estudio. En este capitulo se contrasta empiricamente el proceso de integracion de los
paises de la Unién Monetaria y se evalla el efecto globalizador de los mercados financieros a través
de los gréaficos de posicionamientos obtenidos de la proyeccion de las dos primeras coordenadas

principales.

El andlisis de la serie temporal de tipos de interés reales para el corto y largo plazo se desarrolla en
el capitulo ocho. Los calculos son similares a los aplicados en el tipo de interés nominal aunque a
nivel més general, ya que el anlisis del tipo de interés real no conforma el nucleo central de estudio
de este trabajo. Sin embargo, se considera relevante contrastar si las caracteristicas detectadas en los

tipos de interés nominales se manifiestan también en términos de tipos de interés real.

Este trabajo finaliza con el capitulo nueve dedicado a las conclusiones y futuras lineas de
investigacion. Se adjuntan, también, los anexos que complementan aspectos que no se considera
necesario incluir en el desarrollo principal y, finalmente, la relacion de referencias bibliogréficas

citadas en el trabajo.

Ademas, se proporciona una direccién web (www.ub.edu/cer, “Grup de Recerca del Risc en
Finances i Assegurances™) donde puede consultarse la estructura temporal de tipos de interés de los
seis paises analizados en cualquier fecha comprendida entre 1992 y 2004 o la dindmica semanal de
la ETTI para un determinado afio. En esta misma direccién web también se halla la serie temporal

de los paises para cualquier plazo de interés deseado.
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