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En este trabajo se realiza un anélisis de las primas por plazo en €l merca-
do espafiol de deuda piblica, durante el periodo que abarca desde enero
de 1991 a diciembre de 1995. El objetivo es determinar la hipétesis que
explica la relacién entre los tipos de interés a corto y largo plazo en el
mercado de deuda piiblica. En concreto, se obtiene evidencia de la exis-
tencia de primas variables, las cuales responden a una serie de determi-
nantes, en funcién de su plazo y horizonte. Por tanto, la existencia de
primas no nulas conlleva a concluir que el tipo forward no es un estima-
dor insesgado del tipo de interés al contado esperado y la diferencia
entre ellos depende del plazo y horizonte.
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a estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) es la funcién que rela-
ciona los tipos de interés libres de riesgo de insolvencia y liquidez con su
plazo. La ETTI permite observar la relacién existente entre los tipos de in-
terés a corto y largo plazo, y entre el tipo de interés y su plazo de amorti-
zacion.

La relacién entre los tipos de interés a corto y largo plazo es crucial en la
transmisién de la politica monetaria a la economia. El banco central interviene di-
rectamente sobre los tipos de interés a corto plazo pero a través de la ETTI su ac-
tuacién influye en los tipos de interés a largo plazo que intervienen en las decisio-
nes de consumo e inversién. Por ello, conocer los determinantes de la ETTI
constituye un tema central para los gestores de politica econémica, aunque tam-
bién resulta de suma importancia en otros campos de la economia. En economia
financiera, por cuanto se necesita para valorar los activos financieros y el disefio
de estrategias de inversion y cobertura. En teorfa econémica, es esencial en el es-

(*) Una versién preliminar de este trabajo se publicé como Documento de Trabajo WP-EC 98-08
del Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas. Este trabajo es parte de un capitulo de mi
tesis doctoral dirigida por D. Javier Quesada Ibéfiez. Quisiera agradecer a D. Javier Quesada y a D.
Ezequiel Uriel 1a ayuda que me prestaron asf como sus valiosos comentarios.
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tudio de temas tales como la formacion de expectativas, la transmisién de la poli-
tica monetaria a las variables macroeconémicas relevantes, etc. Y al Tesoro pibli-
co le interesa por cuanto contribuye a conocer los condicionantes de su financia-
cién y le permite disefiar correctamente su politica de endeudamiento.

Existen cuatro hipdtesis que explican la relacidn, entre los tipos a corto y
largo plazo, que determina la forma de la ETTI. Cada una de estas hipétesis tiene
distintas implicaciones sobre las propiedades de las primas por plazo y, por
tanto, el andlisis de éstas permite identificar los determinantes de la ETTI. Dado
que, en Espafia, los tipos de interés al contado no se observan para plazos supe-
riores al afio' y es necesaria su estimacion, los trabajos empiricos se han centra-
do en analizar la relacidn entre los tipos de interés en el mercado interbancario o
en el de letras del Tesoro y, por lo tanto, en el muy corto plazo. Lo relevante de
este trabajo es que considera el mercado de deuda obteniéndose los determinan-
tes del diferencial entre los tipos de interés implicitos y los tipos esperados a pla-
zos mas largos. La evidencia obtenida indica que la prima es variable, y respon-
de a una serie de factores en funcién del plazo y horizonte de la prima, lo que
dificulta la toma de decisiones y la valoracién de activos basados en los tipos de
interés esperados.

El esquema del trabajo es el siguiente. En la seccion 1 se hace un esfuerzo
por consolidar e interpretar la literatura, tanto tedrica como empirica, de la ETTIL.
En la seccidn 2 se describe la metodologia utilizada en la obtencién de la prima.
La seccidn 3 se dedica a la presentacion de los datos y variables a utilizar en el
trabajo. En la seccion 4 se presentan los resultados obtenidos en el andlisis empi-
rico y, por dltimo, en la seccién 5 se exponen, de forma resumida, las principales
conclusiones del trabajo.

1. TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

Tradicionalmente se consideran cuatro hipétesis para explicar la forma de la
ETTI: a) expectativas puras [Fisher (1930)], b) preferencia por la liquidez [Hicks
(1939)], c) segmentacién de mercados [Culberston (1957)] y d) hébitat preferido
[Modigliani y Sutch (1966)]. En todas elias hay cuatro elementos comunes sobre
los que varfan los supuestos: habitat, riesgo, certidumbre y expectativas. El hibi-
tat es el periodo en que un prestamista dispone de fondos o en que un prestatario
precisa de recursos. El riesgo surge cuando los participantes del mercado (presta-
mistas y prestatarios) no conocen la evolucidén futura de los tipos de interés. El
participante de mercado puede eliminar el riesgo si ajusta su posicién deudora o
inversora al perfodo durante el cual necesita recursos o dispone de fondos, y que-
dara expuesto al riesgo de mercado si no hace coincidir su posicién con su hdbi-
tat. Por ejemplo, si se endeuda durante un periodo de tiempo inferior al cual nece-

(1) Durante 1997 comenzaron a emitirse letras del Tesoro a 18 meses y, desde enero de 1998 a ne-
gociarse, en el mercado de deuda, los denominados strips que permiten negociar por separado el
principal y cada uno de los pagos intermedios de un titulo.
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sita recursos deberd volver a endeudarse cuando agote su posicién a los tipos de
interés vigentes en el mercado en ese momento y que no conoce de antemano?,

El enfoque de las expectativas fue formalizado por primera vez por Hicks
(1939) y Lutz (1940) a partir de la aportacién de Fisher (1930) de considerar el
tipo de interés a largo plazo como un promedio de los tipos de corto plazo preva-
lecientes durante un perfodo de tiempo considerado. En el enfoque de las expecta-
tivas puras, los agentes son indiferentes al riesgo y no estén sujetos a las exigen-
cias de su habitat ni aprecian cambios en el nivel de incertidumbre existente en el
mercado. Por ello, los participantes del mercado toman posiciones a corto y largo
plazo en funcién de sus propias expectativas sobre la evolucion futura del tipo de
interés a corto plazo. Asi, los tipos de interés en cada plazo reflejan el tipo a corto
plazo esperado en el mercado durante el periodo correspondiente.

El enfoque de la preferencia por la liquidez formulada por Hicks (1939) su-
pone que los agentes tienen preferencia por la liquidez y ademds son adversos al
riesgo. Ello supone la existencia de primas de riesgo o primas de liquidez positi-
vas y, generalmente, crecientes con el plazo de la inversién si la incertidumbre au-
menta con el horizonte temporal. Los agentes, que son adversos al riesgo y prefie-
ren la liquidez, s6lo estardn dispuestos a invertir en un activo a largo plazo si
reciben una prima positiva que les compense del mayor riesgo asumido. Por
tanto, los tipos de interés de cada plazo reflejaran el tipo de interés a corto plazo
esperado en el mercado durante el periodo correspondiente mds una prima de li-
quidez. Como consecuencia de esta hipétesis, el tipo de interés forward se inter-
preta como un estimador sesgado al alza del tipo de interés futuro.

El enfoque de la segmentacién desarrollado por Culberston (1957) supone
que no hay ninguna relacién sistemdtica entre los rendimientos de activos de pla-
zos distintos pues se configuran como instrumentos negociados en mercados inde-
pendientes. Los tipos de interés para cada vencimiento dado vendran determina-
dos por la oferta y la demanda de fondos de ese vencimiento, independientemente
de lo que ocurra en otros mercados. La aversi6n al riesgo de los agentes puede lle-
gar a ser tan grande que éstos hagan coincidir la posicién de endeudamiento o in-
version con su hébitat. Por tanto, existe un mercado para cada hébitat, en donde se
determina de forma independiente el precio del activo. La ETTI ser4 la agregacién
de los distintos equilibrios particulares que tienen lugar en cada mercado y, por
tanto, la discontinuidad serd una de sus caracteristicas.

Por ultimo, la hipétesis del habitat preferido de Modigliani y Sutch (1966,
1967) engloba los tres enfoques anteriores. Los agentes son adversos al riesgo v,
por ello, van a preferir posicionarse en un plazo igual a su hdbitat. Son adversos al
riesgo pero no de forma total, como en el anterior enfoque, y van a estar dispues-
tos a invertir o endeudarse por debajo o por encima de sus hdbitats si las rentabili-
dades que obtienen compensan su riesgo. Por ello, a diferencia del enfoque de la

(2) No obstante, atin en el caso de que se ajuste la posicién deudora o acreedora al horizonte, exis-
te un riesgo de tipo de interés derivado de los cambios de valor del activo en el momento de su li-
quidacién.

63



Revista de Economia Aplicada

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

Este enfoque supone que la rentabilidad de un activo a un plazo determinado
esti primada respecto a la expectativa cuando existe un exceso de oferta del acti-
vo. Esta prima atrae inversores, que ven compensados el riesgo que les supone in-
vertir en un plazo distinto de su hdbitat. Si por el contrario, existe exceso de de-
manda de un activo, la prima serd negativa de forma que parte de los agentes (que
invierten en €l) preferirdn sustituir ese activo, cuya rentabilidad no cubre sus ex-
pectativas, por otro que difiere de su hébitat pero no conlleva prima negativa. En
este enfoque, el tipo de interés forward es un estimador sesgado del tipo de interés
futuro cuyo sesgo podrd ser de cualquier signo y, ademds, no presentara general-
mente una relacién mondtona con el vencimiento de los titulos.

En la literatura empirica, el andlisis de la relacién entre tipos a corto y largo
plazo se ha realizado a través de dos enfoques. El primero de ellos trata de deter-
minar si existen primas por plazo, y cuales son sus propiedades que permitan ex-
plicar el comportamiento de los agentes de acuerdo con una u otra hipétesis. Si se
obtiene una prima nula, la conclusién serd acorde con la hipétesis de las expecta-
tivas puras, si por el contrario se obtiene una prima positiva, y posiblemente cre-
ciente con el plazo, se cumplird la hipétesis de la preferencia por la liquidez, y si
se obtienen primas variables se justificard la hipétesis del hébitat preferido. El se-
gundo enfoque surge con la modelizacién de las primas por plazo a partir de los
trabajos de CIR (1981,1985a y b), quienes utilizan modelos de equilibrio general
en tiempo continuo, los cuales determinan las variables de las que depende tanto
los tipos de interés como las primas de riesgo’.

Los resultados empiricos obtenidos en la literatura, respecto al primer enfo-
que, indican que no existe una evidencia concluyente. En el mercado americano
[ver Shiller (1990)], los tipos forward contienen informacién sobre los tipos futu-
ros en el corto plazo. En cambio, al considerar los efectos a més largo plazo los
tipos forward tienen un poder predictivo nulo, o incluso negativo lo que se inter-
preta como previsiones sistematicamente erréneas. Por tanto, la hipétesis expecta-
cional no se cumple, fundamentalmente cuando el horizonte de prediccion T es
pequefio y el plazo del tipo forward es grande. Los resultados obtenidos permiten
hablar de una posible segmentacién entre los mercados a corto y largo plazo oca-
sionado por factores fiscales.

En el caso espaiiol, Bergés y Manzano (1988) proporcionan el primer trabajo
riguroso sobre la ETTI. Este trabajo se centra en el mercado bursétil de pagarés
del Tesoro durante el periodo 1982-1987 y analiza el comportamiento temporal de
los tipos de interés contrastando las distintas hipétesis sobre la ETTI. Las conclu-
siones que obtienen son que existe una relacion directa entre el nivel de tipos de
interés y la pendiente de la ETTI y, en segundo lugar, las primas son significativa-
mente distintas de cero (a excepcién de la prima para el plazo de un mes). Al es-

(3) El caso particular de CIR examina las primas por plazo cuando existe una tnica variable esta-
do, el tipo de interés instantaneo, que sigue un proceso estocastico con tendencia hacia un nivel de
equilibrio.
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pecificar una variable riesgo, como determinante de las primas, no obtienen una
relacion concreta entre plazo y riesgo, tal y como considera la hipétesis de la li-
quidez, por lo que concluyen que existe segmentacién por plazos en la demanda
de estos titulos.

Por otro lado, la capacidad predictiva del tipo forward se investiga en Ez-
quiaga (1990), Martin y Pérez de Villareal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) y en
Freixas y Novales (1991). Los resultados obtenidos son que el tipo forward con-
tiene informacién sobre el tipo futuro, pero se rechaza que el tipo forward sea un
estimador insesgado del tipo al contado futuro [ver Freixas (1992)].

Dado que la hipdtesis expectacional se rechaza, el siguiente paso que se ha re-
alizado en la literatura ha sido comprobar si la prima por plazo es variable. La evi-
dencia, en este punto, indica variabilidad de las primas por plazo. Fama (1976)
muestra que las primas son sensibles a la volatilidad de los tipos de interés y Jones
y Roley (1983) obtienen que las primas por plazo dependen de la oferta de activos,
de la tasa de desempleo, de la volatilidad del tipo de interés y de los saldos vivos
de 1a deuda piiblica estadounidense en manos de los bancos centrales extranjeros.
Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) obtienen que las primas dependen de las
sorpresas en el volumen de oferta monetaria, Mankiw, Miron y Weil (1987) obtie-
nen que las primas se vieron afectadas, ademds, por la creacién de la Reserva Fe-
deral, y por ultimo, en Mankiw y Miron (1986) y Hardouvelis (1988) la variabili-
dad de las primas se explica por los cambios en los objetivos de la politica
monetaria. Engle, Lilien y Robins (1987) explican la prima por plazo por el dife-
rencial entre tipos a corto y largo plazo y por la volatilidad del tipo a corto plazo.

En el caso espafiol, la evidencia empirica no corrobora los resultados obteni-
dos en Estados Unidos puesto que, si bien se obtiene primas variables, las primas
presentan cambios de signo [Ayuso y de la Torre (1991), Ezquiaga y Freixas
(1989), y Freixas y Novales (1991)] que se interpretan como un hdbitat variable o
distinta percepcion del riesgo por parte de los agentes.

Frente a estos resultados que permiten rechazar la hipétesis de la expectati-
vas pero no aceptar ninguna alternativa, Ayuso y de la Torre (1991) y Ayuso, No-
vales y de la Torre (1991) proponen considerar el valor absoluto de la primas de
riesgo y analizar la variabilidad de éste distinguiendo, por tanto, entre las varia-
bles que afectan al nivel y las que afectan al signo.

A diferencia de la evidencia en Estados Unidos donde si se abandona el su-
puesto de expectativas racionales se obtienen resultados completamente distintos
[Froost (1989)], en Espafia la mayoria de los resultados parecen ser robustos con
respecto a una u otra especificacién. En Bergés y Manzano (1988), Ayuso y de la
Torre (1991) y Ayuso, Novales y de la Torre (1991) se proponen dos modelos de
formacién de expectativas alternativos* y en ambos, el anélisis de las primas de
riesgo, lleva a las mismas conclusiones. Este resultado que, en principio, podria

(4) En Bergés y Manzano frente al modelo de expectativas racionales se considera un modelo de
“martingala” en el que se espera que el mafiana sea como el presente. En Ayuso, Novales y de la
Torre (1990) y Ayuso y de la Torre (1991) se considera un modelo de expectativas racionales frente
a un modelo univariante de prevision del tipo de interés a corto plazo.
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parecer sorprendente no lo es si se considera que en el mercado espatiol los cam-
bios de signo de las primas es el aspecto fundamental de la ETTI quedando en un
segundo plano la modelizacién de la formacion de expectativas.

Dentro del segundo enfoque, y por lo que se refiere a Espaiia, cabe destacar
las aportaciones de Serrat (1990) y Restoy (1995). Serrat analiza el comporta-
miento de las primas por plazo en el mercado interbancario mediante el modelo
de CIR, modelo que le permite explicar dos fenémenos detectados por otros estu-
dios en Espafia [Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales (1991), Ezquiaga
y Freixas (1991)]: 1a incidencia negativa de la volatilidad de tipos en las primas
de plazo y la relacién positiva entre el nivel de los tipos de interés y la pendiente
de la curva. Restoy estima en tiempo discreto, signiendo la metodologia propuesta
por Backus y Zin (1994)°, 1a distribucién del factor descuento y utiliza este factor
para obtener las primas por plazo en el mercado espafiol de deuda piblica. Los re-
sultados obtenidos rechazan la hipétesis de expectativas, aunque las primas son
moderadas o bajas.

2. METODOLOGIA

La prima por plazo entre t+m y T, siendo T>t+m, se define como la diferen-
cia entre el rendimiento implicito en ¢ de una inversion en t+m hasta T=t+m+j y
el rendimiento esperado en t para un bono cupén cero en t+m que vence en T

PP(t+mj)=Fj,m)-E{R(t+m.j)} (1]

siendo PP, la prima por plazo j y horizonte m, F(j,m) el tipo forward implicito en
t para el plazo j y horizonte m, por lo tanto es el tipo de interés que en t le corres-
ponde a un titulo en el momento t+m con vencimiento j, y E{R(t+m,j)} el rendi-
miento esperado en ¢ para un bono cupdn cero en t+m que vence en 7. La estruc-
tura temporal serfa:

m J
m
t t+m T=t+m+j

En ausencia de oportunidades de arbitraje el precio a plazo t+m en ¢,
P(r,t+m, T) en vendrd dado por®:

(5) Esta metodologia permite identificar y estimar el proceso que sigue el factor de descuento sin
necesidad de imponer un modelo concreto de valoracién de activos.

(6) Sea P(r,t,T) el precio de un bono cupdn cero en t con vencimiento en T'y P(r,t+m,T) el pre-
cio en ¢ de un bono cupdn cero que se emite en 7+m y vence en T (precio a plazo r+m). Suponga-
mos que en el mercado hay un bono cupén cero que vence en f+m y su precio es Pyrt,t+m). Su-
pongamos, adem4s que: Pe(ret.T)

Pi(re,t,t+m) *1

existen oportunidades de arbitraje puesto que en ¢ al vender un bono con vencimiento T e invertir
la cantidad que se obtiene P,(r,t,T) en la compra de un bono con vencimiento en t+m, y de un
bono a plazo P(r,.t+m,T) se obtiene un flujo estrictamente positivo en ¢ sin riesgo alguno. Luego,
la ausencia de oportunidades de arbitraje obliga a que (*) se cumpla con igualdad.

Pi(re,t + m,T) <
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P(r, t+mT)= p%s exp[—Fr(j,m)j] (2]

siendo P(r,t,T)y P{r,tt+m) el precio en ¢t de un bono cupén cero con venci-
miento en Ty t+m, respectivamente.

El rendimiento implicito puede escribirse como:

Pi(ritt+m)

RN |
F(j,m)= 7ln[ PiT) (31

El rendimiento esperado en ¢ para una inversion en t+m de plazo j periodos
serd:

E{R(t+mj)}= (- %)E{ln(P: enlresmt +mTY)] = 4]
1 -
7E{1n[(P, e m(Fe s mt +m,T) 1]]

Asi pues la prima por plazo en t+m para j serd’:

~ 1 Pdri,t,t + m) o
PP.(t + , )= In| ———— |- E: 1nPr+mrl+m,t+m,T =
e+ m.)) j{ [ Pdrot.T) [in(P ) ]}
) [5]
= l.Et ln [_,lt(rl’t,T) _1
J Prot,t + m)~ Pt s m(re + mt + m,T)

En el caso de considerar expectativas racionales la expresién de la prima
seria igual a:

Prot t+m)Peam(reemt+m,T) ]} 6]

N_1
PP:(t+m,j) = j{ln[ P{rit,T)

Con el fin de discriminar entre las distintas hip6tesis de la ETTI y siguiendo
los diferentes trabajos empiricos que existen al respecto se va a llevar a cabo la
regresion del signiente modelo:

PPt +m,j)=a+ P+ & (71

(7) Siguiendo a Serrat (1990) que analiza las primas por plazo en el marco del modelo de equili-
brio de CIR, el numerador es la rentabilidad bruta de contratar una inversi6én en ¢ con vencimiento
en T. El denominador es la rentabilidad de contratar una inversién en ¢ hasta t+m<T, al tipo vigen-
te en ¢ para el plazo t+m, y reinvertir en t+m al tipo vigente hasta 7. Si la curva estd invertida la
rentabilidad de la estrategia implicita en el denominador serd mayor que la estrategia del numera-
dor. Por tanto, el logaritmo neperiano de un niimero menor que la unidad es negativo, luego la
prima por plazo ser4 negativa para todo m y j. Lo contrario sucedera si la curva tiene pendiente po-
sitiva de forma continua en el tiempo.
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donde x; es un vector de variables que potencialmente pueden explicar la variabi-
lidad de la prima. Posteriormente, se contrasta si H,: 8 =0, lo que permite con-
cluir si la prima es constante o si por el contrario varia en funcién de las variables
del vector x,. En particular, si se rechaza H,;, se rechazard la hipétesis de las ex-
pectativas en favor de alguna hipétesis alternativa que explique, en su caso, la re-
lacién observada. Si, por el contrario, H, no puede rechazarse, la atencion recae-
ria entonces sobre el pardmetro a, de tal forma que para que se cumpliera Ia
hipétesis de las expectativas puras deberia de ser nulo (prima nula) o, al menos,
constante (version menos restrictiva de la hipétesis de las expectativas que consi-
dera que la prima puede ser contante).

3. DATOS Y ANALISIS DESCRIPTIVO

Los datos que se utilizan se han obtenido de la estimacion de la ETTI el ulti-
mo dia habil del mes del periodo enero de 1991-diciembre de 1995. Estas estima-
ciones han sido realizadas en Rico (1997) a través del modelo de equilibrio gene-
ral en tiempo continuo de Cox, Ingersoll y Ross (1981, 1985a y b)®. De las
expresiones [3] y [6] se han obtenido los forward y las primas por plazo para los
plazos de un mes, uno y cinco afios y horizontes de 1, 2, 3, 4, 5 y 6 meses, en el
ultimo dia habil del mes en que se ha estimado la ETTI por el modelo CIR.

La utilizacién de datos mensuales implica que existe cierto solapamiento en
los datos, excepto para el horizonte de un mes. Ello conlleva que, en la modeliza-
cién de las primas, los errores lejos de ser ruido blanco, presentan una estructura
de correlacién serial ocasionada por el solapamiento de los datos. En efecto, en la
comparacién de los tipos de interés a uno y tres meses, Er(t+2,1) denota la ex-
pectativa formada en # del tipo a un mes que prevalecerd dentro de dos meses®. En
este caso, g es un error de prediccién dos meses hacia el futuro y, como tal, ten-
dra, en la frecuencia de nuestro datos, una estructura MA(1). En el caso de un
mes contra cuatro, ¢, tendrd una estructura MA(2), mientras que serd ruido blanco
en el caso de un mes frente a dos. De forma mds general, para un plazo n periodos
contra 2n, la estructura de media mévil serd n-1.

Analizando los grificos de las primas dificilmente puede pensarse que las
primas sean constantes o nulas (graficos 1 al 3). Ademads, se observa que no tie-
nen un signo predominante, sino que éste varia a lo largo de la muestra y de
forma distinta segin el plazo. Analizando mds detalladamente este cambio de
signo, se observa que en los horizontes mds cortos, el signo varfa mas rdpidamen-
te que en los horizontes mas largos en los que existen amplios intervalos en los

(8) En Rico (1997), comparando los resultados obtenidos de la estimacion de la ETTI, a través del
modelo de equilibrio de CIR, con €l trabajo de Niifiez (1995) se concluye que el modelo es adecua-
do para explicar la formacion de precios en el mercado espafiol de deuda. No obstante, dado que es
un modelo complejo respecto al calculo resulta poco atractivo frente a otros modelos més sencillos
de estimar y que presentan también un elevado grado de ajuste.

(9) Igual ocurre en la comparacién de los tipos de interés a doce y catorce meses y entre los tipos
de interés a 60 y 62 meses que se corresponde con la prima por plazo un afio y horizonte dos
meses y la prima por plazo cinco afios y horizonte dos meses, respectivamente.
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Griéfico 1: PRIMA A PLAZO UN MES
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que la prima toma un determinado signo seguido de otros, igualmente amplios,
donde toma el signo opuesto. Estos cambios de signo no pueden explicarse por
ninguna de las hipétesis tradicionales puesto que el signo de las primas viene de-
terminado por la preferencia de los inversores y éstas se suponen estables. En la
literatura, estos cambios de signo, que se han observado también en el mercado
interbancario, han sido explicados bien por la existencia de hébitat variable o bien
por la distinta percepcion del riesgo por parte de los inversores. Sin embargo, CIR
puede ofrecer una explicacion a los cambios de signo en las primas: un aumento
de la volatilidad de la ETTI aumenta la posibilidad de observar curvas invertidas
que implican primas negativas y al revés. Por tanto, los cambios en la volatilidad
de la ETTI pueden explicar los cambios de signo de las primas.
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Grafico 2: PRIMA A PLAZO UN ARO

HORIZONTE UN MES HORIZONTE CUATRO MESES
2 3
2 1 2
: 1 14
o4 °1
14 14
14 -2
2 o e TP P PPN YT TV e o
199 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1995
HORIZONTE DOS MESES HORIZONTE CINCO MESES
3 3
i T 2
il 1
1 0
21 A
14
] -2 4
2 Lo, T Y FTTPITTT . TPV T TT IV TN b

1991 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1998

HORIZONTE TRES MESES HORIZONTE SEIS MESES
3 4
24 3
1 2 4
14
04 oi
1 4 R
-2 4 2 4
a Y TSI . FITT TITTETIITTvI TR
1991 1992 1993 1994 1995 1981 1992 1893 1994 1995

Para concluir este andlisis preliminar de las primas resulta interesante analizar
sus estadisticos descriptivos resumidos en el cuadro 1. Como puede observarse, el
valor medio de las primas es positivo para todos los plazos y horizontes. Por otro
lado, existe una clara diferencia en el tamafio medio y desviacion estandar de la
prima segun los horizontes considerados. En lineas generales, cuanto mayor es el
horizonte mas grandes son ambos estadisticos. Ademads, las primas al plazo de un
afio son superiores a las primas al plazo de un mes para todos los horizontes. Este
resultado estd recogiendo que la prima exigida por los inversores que quieren colo-
car su dinero en el mercado de treinta dias no puede ser igual a la exigida por
aquellos inversores que quieren hacerlo en el mercado a un afio. La prima sobre el
primer tipo de inversién es menor que la del segundo puesto que la incertidumbre
crece con el tiempo. Sin embargo, las primas al plazo de cinco afios son inferiores

70



Primas por plazo en el mercado espaiiol de deuda publica

Grifico 3: PRIMA A PLAZO CINCO ANOS
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a las primas al plazo de un afio lo cual se explica por las distintas preferencias que
tienen los inversores que invierten en el plazo de un aiio y los que lo hacen en el
plazo de cinco afios. La inversi6n extranjera y la institucional, que se centra funda-
mentalmente en el medio y largo plazo, tienen unas preferencias que determinan
un hébitat diferente al de los inversores que invierten en el plazo de un afio (funda-
mentalmente pequefios inversores). Estas diferencias en las preferencias de 1os in-
versores explican que, a pesar de que la incertidumbre crece con el plazo, la prima
exigida en el plazo de cinco afios resulte ser inferior a la exigida al plazo de uno.

Con el fin de discriminar entre hipdtesis y explicar la naturaleza de las pri-
mas se estima la siguiente especificacién para las distintas primas:

A

PP,(t+m,j)=a+ Px;+u,

[8]
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Cuadro 1: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS PRIMAS POR PLAZO

Primas plazo un mes Primas plazo un afio
Horizonte Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis Dos Tres Cuatro Cinco Seis
Unmes  Meses Meses Meses Meses Meses Unmes  Meses Meses Meses Meses Meses
MEDIA 0,0132 00463 00693 01279 0,1644 02045 0,0807 01553 0,2101 0,2478 02855 0,3166
DESVIACION
ESTANDAR 0,8137 08568  0,8597 1,0342  1,0757 1,2378 0,4931 0,6786 0,8392 09715 1,1272  1,3057
MAXIMO 2,5020 2,1779  2,0575  2,4308 1,7519  2,1930 1,8419 1,9698 2,0219 23274 24415 28473
MINIMO 22,3302  -2,4823  -2,2182  -2,6999 -2,7333  -2,6623 -1,0996 -1,3333  -2,0022 -2,5278 -2,9258  -2,5094
BP(4) 11,13 4,04 22,23 27,61 54,51 5591 1,08 12,80 28,10 54,71 82,14 91,10
BP(12) 26,18 15,27 43,24 43,20 65,81 66,11 6,21 21,29 45,36 88,04 130,32 148,93
Primas plazo cinco afios
Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis
Unmes  Meses Meses Meses Meses Meses
MEDIA 0,0683 0,1270 0,1648 0,1753  0,1814 0,1935
DESVIACION
ESTANDAR 0,5601  0,8367 1,0958 1,2790 14744  1,6806
MAXIMO 1,6147 23162 24345 29500 2,6230 3,2763
MINIMO -1,3017  -1,9121  -2,8017 -2,4376 -3,4936 -2,8532
BP(4) 2,16 24,13 40,42 64,28 83,67 92,87
BP(12) 7,70 38,40 71,31 10492 159,06 185,78

Nota: Los valores criticos del Box-Pierce son: BP(4)=9,49 y BP(12)=21,0.
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donde el vector x;, incluye una medida de riesgo que denominamos VOLA, el tipo
de interés al contado, el volumen de deuda en manos de no residentes, NR, y una
variable representativa de la composicién de la deuda publica, LSC. Posterior-
mente, se contrasta si el vector de estimadores £ son significativos o no, H,: f=0.
Si no se puede rechazar la hipétesis nula, H,, se concluird que la prima es varia-
ble.

La variable volatilidad!?, que se utiliza como medida de riesgo, se ha cons-
truido como la desviacion estdndar de los seis valores mensuales de los tipos de
interés siguientes al periodo considerado!!:

VOLA=desviacion estandar{r,, ;7,5 ---Fri6} [9]

lo cual responde a la idea de que los agentes anticipan los tipos de interés futuros
y con ello su volatilidad futura que es la que supuestamente debe explicar las di-
ferencias entre el tipo forward actual y el tipo al contado futuro. El gréfico 4 reco-
ge la volatilidad del tipo a un mes y un afio y, como se puede observar, la volatili-
dad del tipo a corto plazo es mayor que la del largo plazo. Respecto a su
evolucidn, se observa un incremento de la volatilidad en ambos tipos de interés
desde mediados de 1992 y hasta mediados de 1993 coincidiendo con la incerti-
dumbre en los mercados financieros internacionales!2,

La variable representativa de la composicion de la deuda viene a recoger las
implicaciones de la teorfa del hébitat preferido de Modigliani y Sutch (1967)
sobre los efectos de la politica de deuda en la prima. Modigliani y Sutch conside-
ran que la prima vendrd determinada por la composicién de la deuda publica. Si
incrementa la oferta de deuda de vencimiento T, a la vez que disminuye la de
otros vencimientos y no se acompafia de un cambio en la distribucién de los habi-
tats de los prestamistas, la prima en el vencimiento T, y en los cercanos a él, ten-
dera a incrementar. La variable que se ha considerado como medida relevante de
la composicion de la deuda publica es el ratio entre la deuda a largo y corto plazo.
El volumen de deuda a largo y corto plazo han sido obtenidas del Boletin Estadis-
tico del Banco de Espaiia. Si este ratio aumenta, tenderd a aumentar la prima por
plazo y, por tanto, el coeficiente de esta variable presentard signo positivo. La va-
riable NR es la deuda piblica en manos de no residentes en relacion a la deuda
total. El valor de la deuda total ha sido obtenido de la Central de Anotaciones y la
deuda en poder de inversores extranjeros se ha obtenido del Boletin Estadistico
del Banco de Espafia. La inclusién de NR no sélo responde a que ha sido conside-
rada por otros autores [Jones y Roley (1983)], sino a que durante el periodo de es-
tudio ha tenido lugar un cambio estructural en la demanda de deuda piiblica espa-
fiola, impulsado por el cambio en el tratamiento fiscal de las rentas obtenidas por
los no residentes.

(10) Se ha construido de igual forma que en Ayuso y de la Torre (1991) y Freixas y Novales
(1991).

(11) Se ha obtenido la volatilidad del tipo de interés al plazo de un mes y al plazo de uno y cinco
afios.

(12) Idéntico resultado se observa con la volatilidad del tipo a cinco afios.
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Grafico 4: VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES
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Desde el 1 de enero de 1991, quedaron exentas de tributacién las rentas (ren-
dimientos y plusvalias) derivadas de la inversién en deuda piiblica de no residen-
tes que operan sin establecimiento permanente en Espafia. Esta exenci6n se acom-
pafi6 de un mecanismo de devolucién, en el mismo dia del pago del cupdn, de las
retenciones practicadas sobre el pago del cupon de la deuda a medio y largo
plazo. Este cambio en el tratamiento fiscal de las rentas de los no residentes supu-
so el impulso definitivo de la inversion exterior en deuda publica.

La inversi6n extranjera se ha centrado fundamentalmente en valores a medio
y largo plazo, lo que ha incentivado a su vez la participacion de los inversores na-
cionales en tales segmentos. Ello ha permitido el alargamiento de la vida media
de la deuda publica. Por otro lado, la mayor rotacién de cartera de la inversién de
no residentes y los mayores tamafios medios de las operaciones ha conllevado un
incremento de la liquidez en el mercado secundario de deuda publica. Esto ha de-
bido influir en la ETTI y a través de la variable NR se pretende recoger tal efecto.
Respecto al signo del pardmetro de dicha variable cabe esperar que sea negativo
indicando que €l incremento de la demanda de deuda a largo plazo y ¢l aumento
de la liquidez han conllevado una disminucién en la prima por plazo.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Como se ha comentado en el apartado anterior, en la modelizacién de las pri-
mas para horizontes mayores que el mes los residuos lejos de ser ruido blanco,
presentan correlacién serial ocasionada por el solapamiento de los periodos de
tiempo considerados. Por ello, el modelo [8] no puede estirmarse aplicando MCO
ya que la presencia de correlacién serial en los residuos invalida los test basados
en el ratio t-Student pues los errores estdndar de los estimadores estdn subestima-
dos.

Para solucionar este problema se ha estimado el modelo [8], para las primas
a plazo un mes y uno y cinco aiios sobre los horizontes de 1, 2, 3,4, 5 y 6 meses,
siguiendo e] proceso de estimacién propuesto por Hansen y Holdrick (HH, 1980),
que consiste en estimar los coeficientes del modelo por MCO y obtener la matriz
de varianzas-covarianzas de los coeficientes teniendo en cuenta el esquema de
medias méviles de los errores. Una estimacion consistente de la matriz de varian-
zas-covarianzas vendrd dada por:

(XXX QX(X'X)! [10]

donde X es la matriz de observaciones de las variables explicativas y £ es la ma-
triz de transformacion en la que se considera el orden g de la estructura MA de los
residuos minimo-cuadréticos. En el cuadro 2 se recoge los resultados obtenidos
de la estimacién del modelo por el procedimiento de HH. En todos los plazos y
horizontes se ha realizado un contraste de Dickey-Fuller de estacionariedad de los
residuos y se ha contrastado la existencia de estructura ARCH en la varianza de
éstos.

Las conclusiones que se pueden deducir de los resultados obtenidos son las
siguientes:

1. En la prima a plazo y horizonte un mes ninguna de las variables explicati-
vas ha resultado ser significativas. En el resto de horizontes la constante es signi-
ficativa y positiva, el coeficiente de volatilidad en ningiin caso es significativo y
el tipo de interés al contado es significativo y negativo y para los horizontes mas
grandes el coeficiente de la variable que mide el volumen de deuda en manos de
no residentes es significativo y negativo. El signo negativo del coeficiente del tipo
de interés al contado tiene la siguiente interpretacion: cuando los tipos de interés
al contado aumentan, con ellos aumenta la probabilidad de que en el futuro des-
ciendan, por lo que la prima de invertir a largo plazo disminuiré al ser mayor la
probabilidad de descenso de los tipos de interés. En linea con este razonamiento,
Bergés y Manzano (1988) observan que, en general, la ETTI tiene pendiente ne-
gativa cuando los tipos de interés son altos (tanto a corto como a largo plazo) y
pendiente positiva cuando los tipos de interés son bajos. La explicacion ofrecida
generalmente a dicho comportamiento es que los tipos de interés a largo plazo re-
cogen, en mayor medida que los tipos a corto plazo, la tendencia hacia lo que po-
dria considerarse como tipos ‘“normales” de la economia. De esta forma, cuando
los tipos de interés se hallan en niveles elevados, es de esperar una reduccién de
los mismos hacia su nivel “normal” mientras que en contextos de bajos tipos de
interés, éstos tendran mds margen de maniobra al alza que a la baja.
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Cuadro 2: ESTIMACION DE LAS PRIMAS POR MCQ CORRIGIENDO LA MATRIZ DE COVARIANZAS

Primas plazo un mes Primas plazo un afio
Horizonte Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis Dos Tres Cuatro Cinco Seis

Unmes  Meses Meses Meses Meses Meses Unmes  Meses Meses Meses Meses Meses

CONSTANTE 0,61 2,44 3,21 3,35 494 4,12 0,40 1,52 1,64 1,64 2,09 1,27
(1,44) (2,42) 341 (2,82) (3.20) (2,25) ©,61) (145) (1,12) ©0.99) (1,06) (0,59)

VOLA -0,23 0,10 0,38 0,51 0,85 0,55 0,23 0,74 0,97 1,24 1,60 1,75
(-1,10) (0,35) (1,46) (1,53) (1,31) (1,25) 0,70 (1,48) (1,67) (1,91) (2,04) 2,22)

TIPO DE -0,03 -0,14 -0,21 -0,23 -0,29 -0,21 -0,01 -0,05 -0,06 -0,06 -0,07 -0,03
INTERES (-0,00) (-2,81) (433) (3,59 (-347) (-2,56) (0,200 (085 (0,79 (-0,83) (-0,98) (-047)

NR -0,35 -0,23 -2,01 -5,80 -11,14 -15,87 -3,88 -8,18 -12,30 -17,76 -24,86 -29,24
(-0,18)  (-0,06) (-0,56) (-1,28) (-2,52) (-2,32) (2,40) (-290) (-2.87) (3,08) (4,01) (437)

LSC -0,14 -1,34 -1,26 -0,45 -0,82 0,26 0,23 -0,19 -0,48 1,48 2,35 3,68
(-0,38)  (-1,31) (-1,38) (-0,40) (-0,76) 0,19 037 (0,22) (0,54) (1,85) (2.29) 2,79)

R2 0,04 0,18 0,30 0,23 0,32 0,21 0,06 0,18 0,25 0,36 0,45 0,51

D.W. 2,99 2,22 1,83 1,94 1,03 1,16 2,50 1,41 1,06 0,88 0,80 0,72

DF -12,44 -8,34 -6,78 -6,91 -4,07 -4,52 -9,51 -5,62 -4,64 -4,37 -3,33 -3,23

BP4) 16,39 3,92 2,94 10,11 25,02 31,58 4,94 5,88 11,78 19,41 26,66 30,68

BP(12) 39,48 9,43 13,04 26,38 40,97 42,07 8,94 11,01 20,51 31,59 31,77 36,3
ARCH(1) 323 16,13 7,96 0,00 6,81 2,01 0,56 0,40 0,32 3,35 1,96 13,70
ARCH(2) 6,87 17,84 9,28 10,16 7,73 13,92 0,06 0,80 0,36 3,28 395 16,60

Nota: El valor critico del Dickey-Fuller es DF=-2,9178. Los valores criticos del contraste de Box-Pierce son BP(4)=9,49 y PB(12)=21,0 y del contraste

ARCH son ARCH(1)=3,84 y ARCH(2)=5,99.
Los valores entre paréntesis son los estadisticos t-Student.
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Cuadro 2: ESTIMACION DE LAS PRIMAS POR MCO CORRIGIENDO LA MATRIZ
DE COVARIANZAS (Continuaci6én)

Primas plazo cinco afios

Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis

Un mes M M M Meses Meses

CONSTANTE -0,23 -0,76 -2,38 -3,29 -4,93 -6,20
(-0,11) (-0,43) (-1,23) (-1,28) (-1,58) (-1,89)

VOLA 0,16 0,15 -0,08 0,05 0,17 0,13
(0,53) 0,22) (-0,07) 0,04) 0.11) (0,09)

TIPO DE 0,02 0,08 0,20 0,31 0,45 0,57
INTERES (0,23) (0,83) (2,32) 2,97) (3,72) (4,04)

NR -6,17 -10,17 -11,56 -15,36 -16,10 -18,65
(-1,73) (-1,94) (-2,11) (-2,70) (-2,14) (-2,21)

LSC 1,09 1,89 2,77 3,22 3,52 4,03
(1,87) (2,22) 2,11) 1,97 (2,05) 2,16)

R2 0,19 0,22 0,28 0,35 0,40 0,50

D.W. 1,90 0,81 0,59 0,43 0,37 0,33

DF -6,76 -3,41 -2,74 -2,42 -2,06 -2,01

BP(4) 2,23 18,58 36,68 53,38 64,31 77,22

BP(12) 7.87 31,78 50,01 69,27 82,79 95,23

ARCH(1) 0,03 12,88 16,59 16,77 19,63 30,08

ARCH(2) 0,10 12,73 17,09 16,97 19,09 29,70

Nota: El valor critico del Dickey-Fuller es DF=-2,9178. Los valores criticos del contraste de Box-
Pierce son BP(4)=9,49 y PB(12)=21,0 y del contraste ARCH son Arch(!1)=3,84 y Arch(2)=5,99.
Los valores entre paréntesis son los estadisticos t-Student.

2. En las primas a plazo de un afio, el pardmetro de la variable NR es signifi-
cativo en todos los horizontes y presenta el signo correcto, negativo. El coeficien-
te de la variable volatilidad es significativo a partir del horizonte cuatro meses y
el pardmetro de la variable que recoge la composicién de la deuda es significativo
y presenta el signo correcto en las primas con horizontes mds grandes. A diferen-
cia de las primas a plazos mds cortos, los tipos de interés al contado no resultan
ser significativos.

3. Por lo que respecta a las primas al plazo de cinco afios, tanto el parimetro
de la variable NR como el de la variable que recoge la composicién de la deuda
resultan significativos y con el signo correcto, en todos los horizontes. Asimismo,
el coeficiente del tipo de interés resulta ser significativo a partir del horizonte tres
meses. Este coeficiente presenta signo positivo, el cual estd indicando que ante un
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incremento del tipo de interés al contado los inversores preferirdn invertir a corto
plazo y, por tanto, exigirdn una mayor prima por plazo. Ello es debido a que los
tipos de interés a largo plazo recogen la evolucién esperada de los tipos de interés
a corto plazo, de tal forma que un incremento del mismo indicard que se esperan
aumentos de los tipos de interés a corto plazo.

4. Por iiltimo, hay que observar que las primas a plazo un mes presentan
todas ellas evidencia de estructura ARCH en la varianza de sus residuos. Respecto
a las primas al plazo de un afio, tan s6lo la prima con horizonte a seis meses pre-
senta estructura ARCH en la varianza de sus residuos. Asimismo, las primas al
plazo cinco afios presentan, a excepcion de la prima con horizonte un mes, evi-
dencia de estructura ARCH en la varianza de sus residuos. La presencia de hete-
rocedasticidad hace necesario incorporar este hecho en la estimacion del modelo.

Los modelos ARCH (Autorregresive Conditional Heterocedasticity) fueron
introducidos por Engle (1982) y posteriormente generalizados por Bollerslev
(1986). La forma estiandar de los modelos GARCH (Generalized ARCH) es la si-
guiente:

yi= X +u, [11]
ur~N(O, h{a, W, 1, W 5, ... Wy by, By, o By g,)

donde la varianza del residuo en t depende de tres factores: una constante, de las
noticias pasadas sobre volatilidad, representadas por los residuos pasados al cua-
drado (p términos ARCH) y de las predicciones pasadas de la varianza (q térmi-
nos GARCH). El cuadro 3 recoge los resultados de la estimacién del modelo
GARCH para cada una de las primas cuyos residuos en la estimacién minimo-
cuadritica presentan este tipo de heterocedasticidad, habiéndose tenido en cuenta
el esquema de correlacion serial de los errores!3,

Los resultados que se han obtenido al corregir la heterocedasticidad no difie-
ren de los obtenidos y comentados con el método de MCO. Por tanto, en conclu-
sién, las primas al plazo de cinco afios son variables y dependen negativamente
del volumen de deuda en manos de no residentes y positivamente de las variables
tipo de interés y composicién de la deuda. Las primas al plazo de un afio depen-
den negativamente del volumen de deuda en manos de no residentes y positiva-
mente del riesgo y de la composicién de la deuda en los horizontes a més largo
plazo. Por su parte, en las primas a plazo de un mes la constante y el tipo de inte-
1€s al contado resultan ser variables significativas, y en los horizontes mds largos,
la prima esta determinada, ademads, por el volumen de deuda en manos de no resi-
dentes y el riesgo.

Como se ha comentado en el apartado segundo, la evidencia empirica en Es-
paiia lleva a concluir que si bien se rechaza la hipdtesis de las expectativas no se
puede aceptar ninguna hipdtesis alternativa, bien por que no se obtiene una rela-
cién positiva entre prima-riesgo, tal y como establece la teoria de la preferencia

(13) En la estimacién se ha utilizado el programa Eview (versién 2) que permite obtener una ma-
triz de varianzas-covarianzas consistente.

78



Primas por plazo en el mercado espafiol de deuda piiblica

Cuadro 3: ESTIMACION DE LAS PRIMAS. MODELO GARCH

Prima
Primas plazo un mes un afio
Horizonte Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis Seis
Un mes meses meses meses meses meses meses
CONSTANTE 1,17 2,43 3,07 3,18 3,10 3,88 0,56
(1,64) (3.89) (5.48) 4.73) (3.84) 4.93) (2,00)
VOLA -0,52 -0,14 -0,06 0,85 0,76 0,68 1,53
(-1,65) (-0,71) (-0,32) (2.44) (4,41) (1,75) (8,91)
TIPO DE -0,04 -0,17 -0,20 -0,29 -0,23 -0,30 0,04
INTERES (-1,14) (-5,88) (-7,68) (-8,33) (-4,53) (-4,64) (1,70)
NR -0,54 0,95 2,72 -2,39 -6,26 -10,91 -21,49
(-0,23) (0,53) (-1,76) (-0,97) (-2,57) (-3,37) (-14,41)
LSC -0,44 0,63 -0,75 -0,36 -0,03 0,91 2,55
(-059) (1,34  (-L15) (061) (0,13) (1,21) 9.27)
COEFICIENTES DE LA VARIANZA CONDICIONAL
CONSTANTE 0,10 0,00 0,03 0,17 0,07 0,46 0,33
(2,88) (0,08) (0,89) (3,75) (1,98) (2,23) (3,75)
ARCH(1) 1,14 0,48 0,50 1,47 1,95 0,88 0,86
(2,35) (2,13) . (1,61) (3,23) 2,39 (2,53) 6.12)
GARCH(1) - - 0,49 - - - -0,28
(2,50) (-3,13)
Primas plazo cinco afios
Horizonte
Dos Tres Cuatro Cinco Seis
meses meses meses meses meses
CONSTANTE -1,14 -2,37 -3,31 -5,32 -6,17
(-2,22) (-4,49) (-4,37) (-18,28) (-12,43)
VOLA 0,26 0,05 0,14 0,15 0,16
(1,22) (0,09 0.47) 0,55) (0,49)
TIPO DE 0,13 0,22 0,40 0,55 0,58
INTERES (3.99) (5,51) (10,46) (23,73) (27,08)
NR -9,66 -11,47 -13,68 -11,55 -18,28
(-5,83) (-3,11) (-5,70) (-5,95) (-10,36)
LSC 1,49 2,62 1,37 1,49 3,70
(4,62) “4.33) (343) .79 (9.94)
COEFICIENTES DE LA VARIANZA CONDICIONAL
CONSTANTE 0,11 0,44 0,16 0,09 0,27
3,349 (3.43) (3,03) (3,34) (2,04)
ARCH(1) 0,69 0,49 1,02 1,18 0,92
(2,73) 2,73) 3,57 (3,71) 5,19)
ARCH(2) 0,63 -0,09 - -0,07 -0,12
2.71) (-2,19) (-3,96) (-1,80)
ARCH(Q(3) -0,21 - - 0,56 -
(-3,22) (6,25)

Nota: Los valores entre paréntesis son los estadisticos t de Student.
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por la liquidez, o bien al estimarse las primas en distintos subperiodos se obtienen
cambios de signo. Si bien en este trabajo se llega también a la conclusién de que
no se cumple la hipétesis de las expectativas, los resultados si son acordes con lo
establecido por las hipétesis alternativas. De esta forma se ha obtenido una rela-
cién positiva entre prima y riesgo para los horizonte mayores de las primas por
plazo un mes y un afio, de acuerdo con la teoria de la preferencia por la liquidez.
En el plazo de cinco afios, en el que estd més presente la inversion extranjera e
institucional, no parece cumplirse Ia teoria de la preferencia de la liquidez al no
haberse encontrado esta relacion positiva entre prima y riesgo. Por otro lado, hay
evidencia de que se cumple la hipétesis de Modigliani y Sutch, en las primas para
plazos y horizontes mds grandes, en el sentido de que un cambio en la politica de
deuda asi como una variacién de los habitats de los inversores influye en la prima
por plazo.

5. CONCLUSIONES

Del andlisis de las primas por plazo del mercado espaiiol de deuda piiblica se
obtiene que hay suficiente evidencia para concluir que estas primas son variables
y responden a una serie de variables que varian segin el plazo y horizonte.

En las primas a corto plazo el tipo de interés al contado ha resultado signifi-
cativo con signo negativo indicando que existe una relacion negativa entre la pen-
diente de la ETTI y el nivel del tipo de interés, corroborando la evidencia encon-
trada en otros paises, fundamentalmente en Estados Unidos [Bergés y Manzano
(1988)]. Sin embargo, en el tramo medio y largo de la curva no se observa esta
evidencia puesto que en el plazo de un afio no existe ninguna relacién entre el
nivel del tipo de interés y la prima, y en el plazo de cinco afios dicha relacién es
positiva. Por tanto, ante un incremento de los tipos de interés al contado la pen-
diente de la ETTI no se va a ver alterada de forma homogénea ya que este incre-
mento de los tipos de interés serd interpretado de forma distinta por los inversores
que invierten en cada segmento de la curva.

Por otro lado, la evidencia de que la diferencia entre el forward y el tipo es-
perado para los plazos y horizontes mas largos viene determinada por la participa-
cién de la inversién exterior en la deuda publica indica que los no residentes tie-
nen una menor valoracién del riesgo que los residentes, con lo que cuando
incrementa la participacidn exterior en el mercado de deuda se reduce la prima
por plazo. Por otro lado, se obtiene evidencia de que en los plazos y horizontes
mas largos influye positivamente la composicién de la deuda, en el sentido consi-
derado por Modigliani y Sutch, de forma que un incremento de la oferta de deuda
a mds largo plazo conlleva un incremento de la prima.

La obtencién de una prima variable que viene determinada, en los horizontes
mas largos, por el riesgo y por la estructura del mercado de deuda (tenedores y
composicién) implica que en las decisiones en que se deban tener en cuenta las
expectativas de los tipos de interés se tendrd que considerar no sélo el nivel de
riesgo existente sino la situacién del propio mercado en referencia a la proporcién
de residentes/no residentes, emision de titulos a largo plazo/titulos a corto plazo,
lo cual dificulta la toma de decisiones y la valoracién de activos.
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Por ejemplo, la existencia de una prima variable hace mis compleja la ges-
tion de la politica monetaria en relacién a la existencia de primas constantes. En
este ultimo caso, una modificacién del tipo se interés a corto plazo, por parte de la
autoridad monetaria, permitird conocer, con relativa facilidad, cual serd su reper-
cusién sobre el tipo de interés a largo plazo. Sin embargo, en el caso de prima va-
riable, la autoridad monetaria tendrd que tener en cuenta todas las variables que
influyen en la prima, y que determinan la pendiente de la ETTI, para estimar la
variacion que experimentard el tipo a largo plazo, que es el que en ultima instan-
cia se considera en las decisiones de consumo e inversion.

N
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ABSTRACT

This paper analyses the term premia in the Spanish public debt market
over the period January 1991 to December 1995. The purpose is to deter-
mine the hypothesis that explains the relationship between short-term
and long-term interest rates in that market. We obtain empirical evidence
of time varying term premia, on the basis of which we can conclude that
the forward rates are not an unbiased predictor of future spot rates and
the difference between them depend on the maturity and horizon.

Keywords: term structure of interest rates, GARCH, term premia, expec-
tations, bias.
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