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Inestabilidad en la relacion entre los
tipos Forward y los tipos de contado
futuros en la estructura tmporal del
mercado de Swaps de tipos de interés.
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1. INTRODUCCION

Desde el punto de vista de los gestores de carteras, conocer la
evolucidn futura de la estructura temporal de los tipos de interés
(ETTD del mercado de swaps de tipos de interés (IRS) y la forma de
sus desplazamientos puede proporcionarles importantes ganancias.
Del mismo modo, los métodos de valoracion de IRS y de otros pro-
ductos financieros, asi como los procedimientos de evaluacion del
riesgo, serdn mas adecuados en la medida en que se anticipen las
variaciones de dicha estructura temporal. Desde esta Optica adquiere
relevancia el andlisis del grado en que los tipos forward tienen capa-
cidad predictiva sobre los tipos de contado futuros. Si bien existe
cierto consenso entre los agentes de los mercados acerca de que en
el mercado de IRS la capacidad predictiva es bastante reducida, dicha
conjetura descansa fundamentalmente en la intuicion, ya que no hay
mucha evidencia empirica que la documente. A pesar de ello, algunos
métodos de evaluacion del riesgo de tipos de interés a que estin

" Quiero agradecer muy especialmente los comentarios y sugerencias de A. Novales, También quiero
agradecer las opiniones de L. Robles y las sugerencias de dos evaluadores andnimos, asi como la colabo-
racion de A. Mencia y E. Pereira en la obtencién de los datos utilizados. Cualquier etror es de mi exclusiva
responsabilidad.
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sometidos los IRS se apoyan en la valoracion de dichos instrumentos
bajo un conjunto de escenarios simulados, que en ocasiones se predi-
cen en base a los tipos forward observados. Igualmente, la evalua-
cion del riesgo de crédito se basa en previsiones de la pendiente de
fa ETTI Por dltimo, los métodos de valoracion aproximan en ocasio-
nes los tipos futuros de la rama variable de los IRS a través de los
tipos forward implicitos en dicha ETTI, aunque también se utilizan
otras alternativas.

Por todo ello, en este articulo se amplia el conocimiento de la
ETTT del mercado de IRS nominados en marcos, dolares y yenes en
varias direcciones. En primer lugar, siguiendo la practica comin en
los mercados de renta fija, se contrasta la hipotesis de las expectativas
(HE) a partir de la relacion entre los tipos forward calculados a partir
de dicha ETTI y los tipos de contado futuros. Dicho estudio se efec-
tia utilizando los diferentes procedimientos propuestos en la litera-
fura: en una primera etapa se sigue la linea mas tradicional, cuyas
referencias habituales son los trabajos de Fama (1984) y Fama y Bliss
(1987), y en una segunda etapa se realiza un andlisis en la linea de
las investigaciones mas recientes con técnicas de cointegracion. Los
resultados muestran que la HE se rechaza, si bien en los plazos cortos
los tipos forward presentan capacidad explicativa sobre los tipos
futuros mientras que en los plazos largos no hay indicios de relacion
entre ambos tipos.

Entre los trabajos que siguen esta linea se pueden destacar los de
Shiller (1979), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Mankiw (1986),
Fama (1984a), Fama y Bliss (1987) o Shiller (1986). Estos trabajos
rechazan sistematicamente la HE. No obstante, para plazos menores o
iguales al ano en general encuentran capacidad explicativa del tipo
Jorward, excepto Fama y Bliss (1987) que muestran como los tipos
forward van teniendo mayor poder predictivo de los tipos al contado
conforme el horizonte de prediccion es mas largo. Alternativamente,
otros autores, como por ejemplo Mankiw y Miron (1986) o Hamilton
(1988), no rechazan la HE incorporando cambios de régimen en algu-
nos periodos. Investigaciones mis recientes han abordado esta cues-
tion de forma paralela para un conjunto de paises. Dentro de este
grupo se pueden destacar, por ejemplo, el trabajo de Jorion y Mishkin
(1991), Jorion (1992) o, mas recientemente, Dominguez y Novales
(2002). Estos Gltimos autores, que no rechazan en algunas compara-
ciones de plazo la HE en su version mas estricta, muestran la existen-
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cia de la relacion de cointegracion entre el tipo forward y el tipo de
contado futuro en el euromercado para nueve divisas y encuentran
multiple evidencia acerca del poder predictivo de los tipos forward
sobre los tipos futuros. En resumen, los resultados de esta literatura
de corte empiricista son diferentes en funcion del mercado-pais utili-
zado, los vencimientos estudiados, la localizacion temporal y ampli-
tud del periodo analizado, la frecuencia de los datos y las técnicas
empleadas.

En segundo lugar, se procede a contrastar la estabilidad de la
relacion entre los tipos forward y los tipos de contado futuros. Para
ello, se propone el estudio de la posible existencia de inestabilidad
paraméfrica a través del procedimiento rolling regression, que per-
mite que el pardmetro asociado a dicha relacion cambie a lo largo del
tiempo sin ninglGn tipo de restriccion sobre el mismo. Posteriormente
se procede a la contrastacion de la inestabilidad paramétrica mediante
los contrastes CUSUM y CUSUMQ v la técnica de bootstraping.

Asi pues, este trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2
se presenta una descripcion de la base de datos. En la seccion 3 se
estudia la relacion entre los tipos forward y los tipos de contado futu-
ros en las ETTIs del mercado de IRS nominados en marcos, en dola-
res y en yenes. En la seccion 4 se considera la posible existencia de
inestabilidad temporal sobre la relacién entre ambos tipos. Se ter-
mina, en la seccién 5, con las principales conclusiones. Finalmente se
incluyen dos apéndices que contienen las tablas y los grificos que
ilustran las aplicaciones empiricas!.

2. Base de datos

En este trabajo se utilizan los tipos cupén cero de la ETTI del
mercado de IRS nominados en tres divisas: marco aleman, dolar USA
y yen japonés. La ETTI del mercado de IRS se estim6 mediante el
método recursivo a partir de tipos cotizados en dos mercados: los
tipos a corto plazo (de uno a doce meses) proceden del mercado
interbancario (en el caso del délar y el yen) y del euromercado (en el
marco), mientras que los tipos a medio y largo plazo (de dos a diez
anos) son tipos de la rama fija de un IRS genérico. Los tipos cotizados

1 En la numeracion de todas las tablas y los graficos se indica entre paréntesis la inicial de la divisa
en que estan nominados los tipos a partir de los que se realizaron los cdlculos.
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en ambhos mercados se obtuvieron de DataStream™. Las ETTIs estin
formadas 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,

Existe un elevado nimero de tipos forward implicitos en cada
una de las ETTI. Puesto que el objetivo es evaluar la capacidad de
dichos tipos para prever los tipos de contado futuros, sélo se conside-
ran aquellos plazos que se corresponden con los plazos de los vérti-
ces estimados?. Por este motivo, se consideraron tipos forward en ¢
para una inversion que se efectuard en f+n durante un periodo m
(firenm), donde n=m y toma los valores: 3 y 6 meses, y 1, 2,3, 4y 5
anoss.

3. CONTRASTE DE LA HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS

En esta seccion se estudia si los tipos forward actuales, construi-
dos a partir de la ETTI, son buenos estimadores de los tipos de inte-
rés futuros. Concretamente, se contrasta si el tipo forward es un pre-
dictor lineal insesgado de los tipos de contado futurosi. Bajo el
supuesto de que los agentes forman sus expectativas de manera
racional, la HE sugiere la estimacion de la expresion:

rfﬂz, m- o+ iBff,H)z,m +‘9f+n <1)

y el contraste de la hipotesis Hy: a=0, f=1, junto con ¢,,, incorrelacio-
nado con toda variable conocida en #.

Puesto que los tipos forward y los tipos de contado siguen pro-
cesos integrados de orden uno (ver panel superior de la tabla 1), la

2 Se trata de evitar distorsiones generadas por el cilculo de los tipos forward con tipos de contado
interpolados.

3 Dichos tipos forward se calcularon mediante: my,,,,,, = (1 + Mt - My,

4 Alternativamente, otros autores contrastan la HE siguiendo la propuesta de Campbell v Shiller
(1987). Para el mercado interbancario espariol, Pérez, Sdez y Murillo (1997) muestran que se incumple la
teorfa de las expectativas, mientras que evidencia contraria es presentada en Prats y Beyaert (1998) utili-
zando una adaptacion, para activos a corto plazo, de la metodologia propuesta por Campbell y Shiller
(1987). Para el mercado espanol de deuda piblica, Massot y Nave (2002) muestran evidencia a favor de
dicha hipdtesis. En esta misma linea, por ejemplo, Hall, Anderson y Granger (1992), Bradley v Lumpkin
(1992), Johnson (1994), Engsted y Tanggaard (1994), Nouzard y Grennier (1995), Siklos y Wohar (1996) o
Dominguez y Novales (2000) presentan evidencia compatible con la HE.

? £., €s un error de prediccion # afos hacia adelante. Bajo el supuesto de expectativas racionales y
dada la frecuencia de los datos (cada ano tiene aproximadamente 261 observaciones) dicho error tiene una
estructura MA(r8261-1).
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estimacion debe hacerse con el rigor adecuado. Para ello han sido
propuestos en la literatura dos tratamientos alternativos: la propuesta
mas tradicional sugiere la reformulacion de la expresion anterior para
trabajar en diferencias respecto al tipo de contado actual, mientras
que en trabajos mas recientes se procede a la estimacion de la expre-
sion anterior en el dmbito de la cointegracion.

3.1. Estimacion de la relacion entre el tipo forward y el tipo
contado futuro en diferencias respecto a los tipos de contado
actuales

En los trabajos pioneros de Fama (1984) y Fama y Bliss (1987) se
contrasta la HE a partir de la expresion (1) trabajando en diferencias
respecto al tipo de contado actual:

rt+zz,m - rt,m =a T :8 (ft,z‘ﬂz,m h rl,m) + 8t+n (2)

que, bajo la hip6tesis Hy anteriormente mencionada, coincide con la
expresion (1). No obstante, en el caso de que las variables no sean
estacionarias, la contrastacion de la hipotesis nula con el estadistico
de Wald no estd plenamente justificada. En todas las divisas, los con-
trastes de raiz unitaria (ver panel inferior de la tabla 1) indican que
ambos tipos, en diferencias respecto al tipo de contado actual, siguen
procesos integrados de orden uno para los plazos superiores a 6
meses (a un ano en el caso del yen). Por tanto, la transformacion en
(2) no elimina la raiz unitaria en los plazos largos considerados. Esto
puede ser debido a que estamos calculando diferencias entre tipos de
interés que distan entre si muchos dias. En este contexto, los resulta-
dos de la estimacion de este modelo (ver primera columna de la tabla
2) se pueden interpretar en los siguientes términos: (a) en el tramo
corto de la curva el pardmetro § es significativamente distinto de cero
para todos los plazos y divisas, tomando valores inferiores a la uni-
dad. La hipotesis f=1 se rechaza al 5% de significacion. (b) En el
tramo medio-largo los contrastes de raiz unitaria sobre los residuos
indican que en el dolar y el yen (pero no en el marco) la expresion
anterior define una relacion de cointegracion entre los tipos forward
y los tipos de contado futuros en diferencias respecto al tipo de con-
tado actual. El coeficiente § es distinto de cero para todos los plazos,
siendo superior a la unidad en el dolar e inferior en el yen. Por otra
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parte, en la mayoria de los modelos el término constante es negativo,
lo cual indica la existencia de una prima por plazo, supuesta cons-
tante, positivad,

El hecho de que los coeficientes  sean significativamente distin-
tos de cero indica que los tipos forward tienen capacidad explicativa
sobre los tipos de contado futuros a mds corto plazo. Estos resultados
estdn en la linea de los obtenidos en la literatura para mercados de
renta fija; de hecho, los resultados para los tipos a corto plazo en
dolares y marcos son analogos a los que se presentan en el trabajo
panordmico de Shiller (1990)7. Por otra parte, el rechazo de f=1
frente a la alternativa f<1 puede estar causado por una mala especifi-
cacion del modelo cuando la prima no es constante. De hecho, una
prima cambiante en el tiempo correlacionada positivamente con la
diferencia f, ., , - 7, , generaria una estimacion de § sesgada a la baja.

Para discernir qué parte del poder predictivo del tipo forward se
debe a que este tipo estd captando el comportamiento dindmico de
los tipos de contado futuros, se volvié a estimar la expresion anterior
incluyendo un retardo de la variable enddgena:

rf+n,m - rf,m =0t ﬁ(ff,m?,m - rt,m) +y(}ﬂt+n—],m - rl—], m> +€t+n (5>

Los resultados de la estimacién (ver segunda columna de la tabla
2) muestran que la estimaciéon de § disminuye considerablemente, y
que el coeficiente asociado al primer retardo de la variable endégena
se aproxima a la unidad, como era de esperar. Estos resultados confit-
man que la diferencia r,, , - r,,, €std muy proxima a la no estaciona-
riedad, e indican que el elevado poder explicativo de los tipos for-
ward observado en la regresion de la primera columna de la tabla 2
se debe a que estos tipos captan parte de la dindmica de los tipos
futuross. Ademds, la diferencia del tipo forward respecto al tipo con-
tado indica correctamente la direccion del cambio en los tipos futuros

0 El término constante de la expresion (1) es un maltiplo negativo de la prima por plazo, ya que
a partir de la definicion de la prima forward [x ], - m(f;,u,. - E(rn))), ¥ bajo el supuesto de que los
5

Lo

agentes tienen expectativas racionales se tiene:

t f!‘x“rn.m +£Iﬂi'

7 Los resultados contrastan con los presentados para mercados de renta fija en Jorion y Mishkin
(1991). Estos autores, que consideran horizontes de hasta cinco aflos, no encuentran ningin coeficiente sig-
nificativo en EEUU, y Gnicamente lo encuentran para el horizonte de cinco afios en Alemania.

8 Es decir, que el tipo forward actiia como proxi del comportamiento inercial del tipo de contado
futuro.
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m periodos hacia adelante, puesto que en la estimacion de este
segundo modelo f es siempre positivo?.

Finalmente, y en linea con la literatura, se planted la estimacion
de la expresion (1) en primeras diferencias!o;

Armz.m = OH—B Afz‘,tﬂz, m t 61‘+i7 <4)

Con una sola excepcion, los coeficientes asociados a los tipos
forward (ver tercera columna de la tabla 2) no son significativos para
ninguno de los plazos, lo cual indica que no poseen capacidad expli-
cativa sobre los tipos futuros. Por otra parte, dada la formulacion del
modelo, el término constante estadisticamente significativo y negativo
en el yen y en los plazos superiores al afio del marco indica que las
primas por plazo siguen una tendencia creciente en el periodo consi-
derado. No obstante, el hecho de que para el resto de los casos no
sea significativo podria ser debido a que la tendencia de la prima
cambia en el periodo considerado!!.

Para ilustrar las relaciones estimadas entre el tipo forward y el
tipo de contado futuro, ambos en diferencias respecto al tipo de con-
tado actual, a modo de ejemplo se presentan, para el marco, tanto los
graficos de lineas como las nubes de puntos para cada uno de los
plazos considerados (ver figura 1). En dicha figura se aprecian algu-
nos indicios de esta relacion, especialmente en los plazos superiores
a un ano. Respecto al dolar vy el yen, cuyos graficos no se presentan
por motivos de espacio, tal relacion se aprecia claramente en el dolar
a partir del afio, mientras que en el yen se observan indicios de rela-
cion en algln plazos. No obstante, si bien las nubes de puntos confir-
man la existencia de tal relacion en los plazos superiores a 6 meses
en el dolar, en ninglin caso se ajustan a la bisectriz (f=1), como esta-
blecerfa la HE. Esto sugiere la diferente naturaleza de la relacion
entre estas variables segin el plazo y la divisa.

Para indagar acerca de si estos resultados se deben a un inco-

9 Puesto que y es aproximadamente igual a uno, la expresion (3) se puede reorganizar de la siguiente
forma: )

Fown ™ Factn = O (= ) + Bt

10 Esta estimacion no est exenta de problemas, ya que si existe una relacién de cointegracién entre
ambos tipos este modelo estd incorrectamente especificado. Dicha cuestion se discute mas adelante.

10 12 propuesta de Fama (1984) no es susceptible de ser utilizada para inferencia en la muestra
empleada, debido al diferente orden de integracion de la variable enddgena (r,,,., - 1) v exogena (f;,.,,,:

II_fJI)'
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rrecto tratamiento estadistico o no, se procedié a contrastar la HE
siguiendo las lineas mas recientes de investigacion.

3.2. Estimacion de la relacion de equilibrio a largo plazo
entre el tipo forward y el tipo de contado futuro

Dada la ausencia de estacionariedad de los tipos forward y los
tipos de contado, las lineas mds recientes de investigacion abordan el
estudio de las relaciones entre ambos tipos en el ambito de la cointe-
gracion. Bajo la HE, la expresion (1) define una relacion de equilibrio
a largo plazo, cuyo vector de cointegracion es (1,-1). La contrastacion
y estimacion de dicho vector puede realizarse con el procedimiento
de minimos cuadrados en dos etapas inicialmente propuesto por
Engle y Granger (1987) o por el método de maxima verosimilitud
desarrollado por Johansen (1988, 1991).

En la tabla 3 se presentan los resultados de la estimacién por
ambos procedimientos. La primera columna contiene la estimacion de
la expresion (1) por minimos cuadrados con desviaciones tipicas
robustas a heterocedasticidad y autocorrelacidon que se obtuvieron
siguiendo a Newey y West (1987), y también se presentan los estadis-
ticos ADF sobre los residuos. Estos estadisticos indican que los resi-
duos de todos los modelos para el dolar y el yen son estacionarios,
mientras que los residuos para el marco Gnicamente son estacionarios
para los plazos a 3 y 6 meses. Por tanto, segin este procedimiento,
(nicamente se detecta una relacion de equilibrio a largo plazo entre
el tipo forward y el tipo de contado futuro en esos casos, y el vector
de cointegracion podria ser (1,-1) en los plazos cortos y en algin
plazo largo para el yen. Por tanto, los resultados de esta primera esti-
macion no apuntan en contra de la HE en sentido débil en algunos
plazos. Dicha hipdtesis serd contrastada formalmente siguiendo la
metodologia de Johansen (1988, 1991).

Respecto a la estimacion maximo-verosimil (ver segunda
columna de la tabla 3), los estadisticos del contraste de rango redu-
cido ofrecen resultados discrepantes con los del procedimiento ante-
rior en algin plazo largo. Los estadisticos traza y maximo autovalor
no rechazan, al 10% de significacion, que los tipos forward y los tipos
de contado futuros en yenes tienen una relacion de cointegracion en
los plazos de 3 y 6 meses'?, y 3, 4 y 5 afios, mientras que indican la
existencia de dicha relacion Gnicamente en los tipos en marcos a 3 y
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6 meses, ya 1y 5 anos y en los tipos en délares con plazos inferiores
a 2 anos. En dichos casos, mediante el estadistico de razéon de verosi-
militudes, no se rechaza al 1% de significacion la hipotesis de que el
vector de cointegracion sea (1,-1), excepto para los tipos en yenes a 3
meses.

También se contrasto la estacionariedad de la diferencia entre los
tipos contado futuros y los forward, esto es, imponiendo la relacion
que establece la HE sobre los mismos. Los resultados (ver tercera
columna de la tabla 3) indican que los spreads entre el tipo forward y
el tipo de contado futuro nominados en yenes, y los nominados en
dolares y en marcos para los plazos de 3 y 6 meses son estacionarios.
Por tanto, en estos casos un vector de cointegracion que representa
adecuadamente la relacion entre los tipos es (1,-1).

La representacion grafica conjunta de los tipos forward y de los
tipos de contado futuros para cada uno de los plazos analizados y las
nubes de puntos ayudan a interpretar los resultados obtenidos. A
modo de ejemplo, en la figura 2 se presentan los graficos para el
marco alemin. Tanto en el marco como en el dolar y el yen, cuyas
ilustraciones no se presentan por motivos de espacio, se puede afir-
mar que existe una relacion entre dichos tipos cuando se consideran
plazos cortos, mientras que en el resto de los plazos la existencia de
relaciéon no es tan evidente. No obstante, en los plazos largos se
observan algunas diferencias en esta relacion segun las divisas en el
sentido de que los tipos en yenes muestran indicios mas claros de la
existencia de dicha relacion que los del resto de las divisas.

Resumiendo, la evidencia presentada a lo largo de esta seccion
no permite concluir que los tipos forward son predictores insesgados
de los tipos de contado futuros, aunque muestra que poseen capaci-
dad explicativa en el tramo corto de la ETTI. En dicho tramo, ambos
tipos presentan una relacion de equilibrio a largo plazo. En conse-
cuencia, en estos casos, las primas por plazo, si existen, son estacio-
narias. No obstante, los resultados en el tramo largo de la curva no
apuntan en este mismo sentido, ya que la hipotesis mencionada se
rechaza y, en algunos casos, no se observan indicios de una relacion
de cointegracion entre dichos tipos. Por tanto, independientemente
de la metodologia utilizada, los resultados expuestos apuntan a la

12 En el plazo de 6 meses no se rechaza al 5% de significacién [valores criticos de Osterwald-
Lenum (1992)].
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existencia de cierta heterogeneidad en la ETTI segin se consideren
plazos cortos o plazos medios-largos (interbancario o euromercado
Versus swaps).

4, INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS
TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO

Existen varias explicaciones alternativas a la escasa capacidad de
los tipos forward para explicar los cambios en los tipos futuros
cuando los plazos son superiores o iguales al afio: (1) que el forward
no incorpore correctamente la informacion sobre las expectativas de
tipos futuros, (2) que las primas no sean constantes ni estacionarias®3,
(3) que las expectativas del mercado no sean racionales, o (4) que
exista algin tipo de inestabilidad temporal en dicha relacién. Este tra-
bajo se centra en el estudio de la inestabilidad a lo largo del tiempo
en la relacion existente entre los tipos forward y los tipos de contado.

Algunos autores han argumentado que el rechazo de la HE
puede ser efecto de la existencia de cambios de régimen que no se
consideran. Mankiw y Miron (1986) y Hardouvelis (1988) analizan la
capacidad predictiva de la ETTI por submuestras, donde cada subpe-
riodo se caracteriza por la politica de la Reserva Federal, y Hamilton
(1988) vy Sola y Driffill (1994) especifican modelos con cambios de
régimen en los que contrastan la HE. Siguiendo esta linea, en este tra-
bajo se considera una inestabilidad general permitiendo que la rela-
cion entre ambas variables cambie a lc largo del tiempo, sin restringir
el nimero de escenarios posibles. Por tanto, se deberd cuestionar si
algiin valor del parimetro que determina la relacion entre dichos
tipos es suficientemente representativo como para poder ser tomado
en consideracion. Dicha inestabilidad se contrasta para las tres divi-
5as.

Para indagar acerca de la existencia de inestabilidad temporal en
la relacion de equilibrio de cada divisa se comenzé observando las
nubes de puntos en cada uno de los plazos analizados, en subperio-
dos muestrales no solapados entre si, de un afno de amplitud. Dichos

13 El rechazo de la HE ha llevado a algunos autores a considerar primas por plazo que varfan
en el tiempo y al estudio de sus determinantes. En esta linea estin, por ejemplo, los trabajos de Modi-
gliani y Shiller (1973), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Ezquiaga y Freixas (1991), Ayuso y de
la Torre (1991), Freixas y Novales (1992), Flores (1995a, 1995b), Rico (1999), Robles y Flores (2000),
Massot, Navarro y Nave (2001) o Novales y Abad (2002).
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graficos (ver figura 3 donde se presentan, a modo de ejemplo, las
ilustraciones del marco aleman) no muestran indicios de estabilidad
en ningln sentido a lo largo de los subperiodos. Se observa que
mientras que en algunos periodos las nubes de puntos entre ambos
tipos muestran una clara relacion, en otros periodos no. Ademas, en
aquellos periodos en que se observa relacion, ésta no es estable lle-
gando incluso a cambiar de signo en afios consecutivos.

A la luz de esta primera aproximacion parece imprescindible per-
mitir que el pardmetro que mide la relacion entre ambos tipos cambie
en el tiempo. Frente al enfoque habitual, la modelizacion de la rela-
cion entre ambos tipos bajo el supuesto de parimetros cambiantes en
el tiempo se efectud siguiendo el procedimiento rolling regression. A
partir de dicho procedimiento se obtuvo una secuencia de pardmetros
estimados, donde cada parimetro corresponde a la regresion de la
expresion (1) con las observaciones de una ventana movil de ampli-
tud fija e igual a un afio (201 observaciones). Cada iteracion se efec-
tué con una nueva ventana que es el resultado de incorporar a la
anterior una nueva observacion y eliminar la observacion inicial de la
misma. Las estimaciones se obtuvieron por minimos cuadrados ordi-
narios siguiendo la propuesta de Engle y Granger (1987) en contextos
de no estacionariedad. La metodologia propuesta se diferencia de la
de los trabajos anteriormente sefialados en dos aspectos fundamenta-
les: (a) no se determina a priori ningin punto de ruptura en el
periodo muestral objeto de estudio y (b) no se impone un ndmero
concreto de puntos de ruptura.

Como el proposito es examinar la estabilidad del parimetro § de
la expresion (1), se represent6 graficamente la evolucion temporal de
dicho pardmetro junto con la frecuencia (en forma de histograma)
con que se observa cada uno de los valores que toma dicho parime-
tro. De la inspeccion visual de la figura 4 pueden obtenerse importan-
tes conclusiones para la interpretacion de la relacion a largo plazo
entre el tipo forward y los tipos de contado futuros. La primera de
ellas es el claro comportamiento cambiante en el tiempo de los para-
metros estimados en todos los plazos. Este hecho disipa cualquier
tipo de duda que pudiese existir en torno a la inestabilidad temporal
de la relacién entre ambos tipos. Ademds, esta inestabilidad temporal
no es homogénea respecto de las divisas ni de los plazos. El segundo
de los puntos resefiables es que el rango de variacidon de los pardme-
tros estimados depende del plazo considerado. En primer lugar, los
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histogramas indican que conforme se incrementan los plazos va
aumentando progresivamente el porcentaje de pardmetros estimados
que toman valores fuera el intervalo (-1,1)1. En segundo lugar, la dis-
persion de la distribucion empitica de los pardmetros estimados (ver
tabla 4) es similar por divisas y, en todas ellas, es funcién creciente
del plazo. Esto indica que la inestabilidad en la relacién entre ambos
tipos es mas notable cuanto mayor es el plazo de los mismos.

Para contrastar mas formalmente la existencia de inestabilidad
paramétrica en la relacion entre los tipos forward y los tipos de con-
tado futuros se implementaron dos tipos de contrastes. En primer
fugar, se efectuaron los contrastes CUSUM y CUSUMQ propuestos por
Brown, Durbin y Evans (1975). El contraste CUSUM se basa en la
suma acumulada de los denominados “residuos recursivos™> normali-
zados. La secuencia de estadisticos para cada uno de los plazos se ha
representado en la figura 5 junto con las bandas criticas al 5% de sig-
nificacion. En todos los plazos se rechaza la hipdtesis de estabilidad,
ya que el estadistico traspasa dicha bandas. En dicha figura también
se ha representado el estadistico CUSUMQ, que utiliza los cuadrados
de los residuos recursivos. Nuevamente, los estadisticos se salen de
las bandas al 5% de significacion y, en consecuencia, se rechaza la
hipétesis de estabilidad. Por tanto, la hipotesis de estabilidad en la
relacion entre los tipos forward y los tipos de contado futuro se
rechaza en todos los plazos y las divisas.

En segundo lugar, se ha utilizado un procedimiento bootstrap por
submuestras para contrastar la igualdad de distribuciones de la pen-
diente estimada en la relacion (1) en cada una de ellas?,
Concretamente se han generado, para cada uno de los plazos y divi-
sas analizados, subperiodos muestrales, no solapados entre si, de un
ano de amplitud?’. A continuacion, para cada subperiodo anual se ha
remuestreado con remplazamiento obteniendo una nueva muestra del
mismo tamafio, a partir de la cual se ha estimado la pendiente de la
relacion (1). Este proceso se ha repetido 1000 veces obteniendo la

1 Notese que en los graficos de la figura 4 se representd dicho intervalo.

15 Dichos residuos recursivos se calculan mediante estimaciones recursivas de la expresion (1),
donde el residuo recursivo correspondiente a la observacion ¢ se define como el error de prediccion
de la variable enddgena en t, utilizando el estimador MCO obtenido con las observaciones hasta 1.

10 Agradezco a un evaluador anénimo la sugerencia de este procedimiento para contrastar la
existencia de inestabilidad paramétrica en la relacién entre los tipos forward v los tipos de contado
futuros.

17 Estos subperiodos coinciden con los representados en la figura 3.
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distribucion empirica bootstrap de dicha pendiente en cada ano.
Seguidamente, se contrasta la hipotesis nula de independencia de
ambas distribuciones para cada par de anos consecutivos mediante el
contraste Y2 de Pearson. Adicionalmente, se contrasta la igualdad de
medias mediante el contraste ANOVA. Los resultados del andlisis se
presentan en la tabla 5. Como puede observarse en general no se
rechaza la hipdtesis nula de independencia, salvo en dos casos en el
marco y en cuatro casos en el dolar y el yen. En cuanto a la hipote-
sis de igualdad de medias entre distribuciones, ésta se rechaza en
todos los casos, excepto en uno en el dolar. Estos resultados parecen
indicar una clara inestabilidad en la relacion (1) en el sentido de que
la distribucion de la pendiente estimada cambia en afios consecutivos.

Obviamente, a la vista de tal evidencia se suscita una pregunta
crucial: sse puede hablar de una relacion de equilibrio entre ambos
tipos teniendo en cuenta la inestabilidad paramétrica observada? la
evidencia presentada no parece consistente con una relacion de equi-
librio a largo plazo para ambos tipos en ninguno de los plazos. No
obstante, los resultados presentados en la seccion anterior respecto a
los dos plazos inferiores indicaban la existencia de una relacion de
cointegracion. Ello se debe a que, como se ha indicado, las distribu-
ciones empiricas de los valores B de toda la secuencia de estimacio-
nes (ver tabla 4) presentan una menor dispersion en dichos plazos. La
reducida dispersion, que permite no rechazar la hipotesis de existen-
cia de una relacion de cointegracion, parece ser la causa de que los
contrastes alternativos de la HE en sentido débil no apunten en una
Gnica direccion. Por el contrario, en el resto de los plazos la inestabi-
lidad alcanza dimensiones que impiden aceptar la existencia de una
relacion de equilibrio estable entre ambos tipos, como se concluyé en
la seccion anterior al rechazar la hipotesis de cointegracion.

En resumen, el rango de variacion es excesivamente amplio para
ser consistente con la hipotesis de “prediccion insesgada”. Como ha
quedado patente, la relacion de equilibrio a largo plazo entre los
tipos forward y los tipos de contado futuros en las tres divisas no es
estable a lo largo del tiempo. Algunas de las causas de la inestabili-
dad pueden ser (a) el mercado del que provienen los tipos a partir de
los cuales se genera la ETTT o (b) la frecuencia diaria de los datos uti-
lizados. Respecto a la primera causa, mientras que las rentabilidades a
corto plazo que se obtienen directamente de mercados monetarios
muestran menor inestabilidad, las rentabilidades de medio y largo
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plazo que se estiman a partir de las cotizaciones de la rama fija de
[RS son mds inestables. En cuanto a la segunda, el uso de observacio-
nes diarias con los plazos considerados implica que se estd evaluando
la capacidad explicativa del tipo forward observado hoy sobre el tipo
de contado que serd observado 2601, 522, ... dias después (para un
plazo de un afo, dos, ...), es decir, que ambos tipos distan un
nimero muy elevado de observaciones.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se investiga la informacion contenida en la ETTI
del mercado de IRS sobre la evolucion futura de sus tipos de contado.
En concreto, se cuestiona cual es la capacidad explicativa de los tipos
forward sobre los tipos de contado futuros. Para responder a esta
pregunta inicialmente se han seguido los dos tratamientos sugeridos
en la literatura. En primer lugar, en la linea mds tradicional, se han
efectuado las regresiones de los tipos forward sobre los tipos de con-
tado futuros en diferencias. En segundo lugar, se han estimado rela-
ciones de equilibrio a largo plazo entre ambos tipos siguiendo la lite-
ratura mas reciente. La evidencia presentada con ambos tratamientos
indica que los tipos forward no son predictores insesgados de los
tipos de contado futuros, si bien dichos tipos forward tienen capaci-
dad para explicar los tipos futuros en los plazos cortos y en algin
plazo largo.

Sin embargo, cuando se investiga la posible existencia de algin
tipo de inestabilidad en la relacion que liga los tipos forward y los
tipos de contado futuros, la evidencia presentada muestra que dicha
relacion es muy inestable a lo largo del periodo de tiempo analizado,
lo que se refleja en variaciones temporales notables en los pardmetros
estimados. Esta inestabilidad en la relacion entre ambos tipos es uno
de los factores, a nuestro juicio el mds importante, que estd detrds de
la escasa o nula capacidad explicativa que se detecta en los tipos for-
ward para explicar los tipos de contado futuros en los plazos més lar-
gos analizados. El hecho de que el nivel de inestabilidad sea inferior
en los plazos cortos permite detectar con alguno de los métodos tra-
dicionales la existencia de capacidad explicativa del tipo forward res-
pecto del tipo de contado, al igual que se detecta en otros trabajos de
la literatura. No obstante, incluso en los plazos cortos, donde no se
rechaza la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo con
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los procedimientos habituales, se detecta una clara inestabilidad. En
consecuencia, de la evidencia presentada puede concluirse que el
tipo forward no incorpora correctamente la informacion sobre las
expectativas de tipos futuros o que la relacion entre ambos tipos no
es estable a lo largo del tiempo, si bien parece mis probable esta
segunda alternativa.

La principal conclusiéon que se obtiene del analisis presentado es
que la utilizacion de los tipos forward para predecir los tipos de con-
tado futuro debe realizarse teniendo presente que la relacion entre
ambas variables es inestable. A pesar de dicha inestabilidad, la rela-
cion puede ser explotada en términos de prediccion. Ahora bien, la
especificacion de los modelos debe considerar explicitamente esta
inestabilidad paramétrica. A tal efecto, un esquema adecuado son las
modelizaciones estocdsticas en espacio de los estados bajo el
supuesto de pardmetros cambiantes en €l tiempo. Por ejemplo, Young
(1984) desarrolla métodos recursivos en modelos de componentes no
observables, en forma de espacio de los estados. A partir de una
modelizacion de dicho tipo, pueden obtenerse predicciones de la
prima por plazo y del parimetro asociado al tipo forward (que son
variables en el tiempo), susceptibles de ser utilizadas para calcular las
predicciones de los tipos de contado futuros. El desarrollo de dichos
modelos, asi como la evaluacion de los mismos en términos de pre-
diccion, constituyen una interesante linea para futuras investigacio-
nes.
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TABLA 2. ESTIMACION DE LA RELACION ENTRE LOS TIPOS
FORWARD Y LOS TIPOS CONTADO FUTUROS
EN DIFERENCIAS RESPETO AL TIPO DE CONTADO ACTUAL

Fean T SO B el 40 = 7 =0 B g 5l® A= DA ey 1
+Y[i'l+n-1.n - ’.I-Liz] * 1
Plazo « B ADF\PP(u) R? HO:p=1| « 8 Y R? a B R HO: p=1
Tabla 2(m)
3 meses 0.006  0.032 445> 0.208 485 | 0.000 0.028° 0976 0.969 | -0.000 -0.026* 0.001 351516
(0.025) (0.058) -+.931* (0.00) |(0.002) (0.006) (0.004) (0.001) 0.011) (0.00)
6 meses 0.047  0.686* -2.703 0.175  19.13 [ 0.001 0.013* 0991 0988 | -0.001 0.010 0.000 113792
(0.043) (0.072) -2.925* (0.00) [€0.002) €0.003) (0.002) (0.001) (0.009) (0.00)
1 aiio 01904 0.362* 1439 0.092 - -0.002  0.005% 0997 0996 | -0.000 -0.003 0.000 73497
(0.181) (0.108) 1.465 (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.012) (0.00)
2 afios -0.739F 0.873*  -1.027  0.161 - -0.003*  0.003* 0.999* 0999 [ -0.001 0.001 0.000 5395.9
0.124) (0.100) -1.044 (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.014) (0.00)
3 afios 213997 1395 0956 0.316 - -0.006°  0.005° 0998 0.999 | -0.002* -0.003 0.000 +430.8
(0.112) (0.130) 0.912 (0.002) (0.002) (0.001) 0.001) (0.015) (0.00)
4 afios -1.923* 1878 -0.690  0.639 -- -0.008*  0.004 0.998°  0.999 | -0.002* 0.016 0.000 27885
(0.064) (0.080) -0.711 (0.003) (0.003) (0.001) (0.001) (0.019) (0.00)
5 afios 21975 1.472F <1312 0.684 - -0.010¢  0.005*  0.996*  0.999 | -0.003* 0.017  0.000 2851.4
0.066) (0.069) -1.396 (0.004) (0.003) (0.002) (0.00) (0.018) (0.00)
Tabla 2(d)
3 meses -0.123* 0.088* -4.713* 0.143 6.2 -0.002 0.010° 0983 0971 ] -0.001 0008 0.000 11164.2
0.030) (0.120) -5.962* (0.01) {€0.002) (0.006) (0.005) (0.001) (0.009) (0.00)
6 meses | -0.212* 0.434* -3.423* 0.043 261 |-0.012 0.036 0984 0976 | -0.001 -0.001 0.000 27453
(0.052) (0.111) -3.682¢ (0.00) {(0.008) (0.025) (0.007) (0.001) €0.006) (0.00)
1 afio -1.108F 0.786%  -2.045¢  0.094 - -0.021*  0.017% 0.994*  0.992 | -0.001 -0.008 0.000 79724
(0.117) (0.111) -2.169* (0.010) (0.008) (0.002) (0.001) (0.011) (0.00)
2 anos -1.983*  0.310%  -2.370*  0.254 - -0.019* 0.013* 0995 0997 | -0.002 0.010 0.000 32627
(0.132) (0.117) -2.508° €0.004) (0.004) (0.001) (0.001) (0.017) (0.00)
3 ainios S3214% 1974 <2323 0.584 - -0.028° 0.018* 0993  0.997 | -0.002 -0.010 0.000 4090.8
0.127) (0.081) -2.423* (0.007) (0.005) (0.002) (0.001) (0.016) {0.00)
4 afos -3.857¢ 2,138 22736 0.722 - -0.029*  0.015*  0.993* 0997 | -0.001 0.002  0.000 4301.4
(0.078) (0.067) -3.101* (0.010) (0.006) (0.003) (0.001) (0.019 (0.00)
5 aflos -3.2077 1357 1L.6°8 0.400 - -0.005  0.001 0998 09961 -0.001 0.033 0.002 17231
(0.140) (0.092) 1.844* (0.007) (0.004) (0.002) (0.001) €0.023) {0.00)
Tabla 2(y)
3 meses -0.093¢  0.811F -i8i1* 0.211 55 -0.001  0.013* 0.98™ 0.983 ] -0.002* 0.013 0000 33323
(0.023) (0.089) -+.5346° (0.03) 1€0.001) (0.007) (0.004) (0.001) (0.017) (0.00)
6 meses 0327 0.418%  -3360°  0.047 9.4 -0.003° 0.013*  0.993*  0.994 | -0.003* -0.003  0.000 123071
(0.043) (0.190) -3.760* (0.00) 1(0.001) (0.005) (0.002) (0.001)  (009) (0.0.00)
1 afio -0.929¢ 0.4601°  -3.338°  0.044 117 -0.006°  0.004 0.996* 0997 | -0.004* -0.002  0.000 18157 4
097y (0.138) -3.331* (0.00) 1(0.003) (0.003) 0.003) (0.001) «0.007) (0.00}
2 afios 226615 09267 -3.388° 0.430 -- -0.0227 Q.01 0993 0.997 | -0.003*  0.018  0.000  4091.2
(0.103) 0.072) -3.447° (0.005) (0.003) (0.002) (0.000) (0.013) (0.00)
3 afios 23244 08317 -3.186° 0.509 - -0.030° 0.010¢  0.992° 0996 | -0.002°  0.001  0.000 31977
(0.084) (0.056) -2.960° (0.008) (0.003) 10.003) (0.001) (0.01® (0.00)
4 aiios 3.492% 0 0.668°  -3.055° 0473 - 0.051F 0.013 0.986¢ 0992 | -0.002  0.019  0.000 21004
(0.062) (0.055) -2.97% (0.013) (0.003) (0.003) (0.001) (0.02D) (0.00)
5 afos -3.752F 0397 -2.398¢ 0.221 -- 0.034F 0.015% 0992 0.995 1 -0.003* -0.036 0001 12711
(0.088) (0.095) -2.730* (0.009) (0.003) (0.002) (0.001) (0.029) (0.00)

Nota: (a) Estimacidon por minimos cuadrados en diferencias respecto al tipo contado actual. Desviaciones tipicas robustas de
Newey-West entre paréntesis. Un asterisco indica que el pardmetro es significativo al 10% de significacién. Los contrastes de raiz
unita-tia Dickey-Fuller aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP) sobre los residuos no incluyen término constante ni tendencia v el
nimero de retardos usados es 4. Los valores criticos de ambos estadisticos al 10%. 3% v 1% son -1.02. -1.94 v -2.57 respectiva-
mente. Un asterisco denota un estadistico significativo al 10% de significacion. La dltima columna contiene el estadistico de Wald
para ¢l contraste de la hipdtesis nula f=1, p-valor entre paréntesis. (b) Estimacion por minimos cuadrados de la expresion (@) ana-
diendo como variable explicativa un retardo de la variable enddgena. (¢) Estimacion por minimos cuadrados en primeras diferen-
cias.
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TABLA 3. ESTIMACION DE LA RELACION DE COINTEGRACION ENTRE
TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS CONTADO FUTUROS

Tivn = u +Bfr./+u,n + Uy

Estimacion Engle y Granger (1987) @ Estimacion Johansen (1988) () ADE / PP (©
Plazo & B ADF\PP(u,) AMAX \ ATRAZA o 8 K OHO:B=1] 1) S
Tabla 3(m)
3 meses -0.097 1.019* -4.573% =0 4251\ 42,85 -0.218 1041 14 178 |-5.303% ., -5.419°
(0.063) 0.010)  -5.524 =1 0.33\V0.33  (0.189)  (0.030) 0.18)
6 meses -0.255% 1.057% -2.922* 1=() 22.05*\ 22.50¢  -0.686 1133 14 258 |-3.125% 0 L3147
(0.110) (0.017)  -3.355% =1 0.45\ 0.45 (0.498)  (0.08D) (0.1
1 ailo -0.162 0.976° -1.484 =0 27854\ 2996 -3.015%  1.436* 14 6.02 -1.792, -1.636
(0.229) (0.036) -1.607 r=] 211\ 211 (1.290)  (0.201) (0.01)
2 afos 3.545% 0.372* -0.318 =0 5.03\ 6.94 - - 14 -~ -1.139 ¢ -0.987
(0.760) (0.105) -0.322 r=] 1.3t \ 1.31
3 afnos 9.766 -0.499* -0.282 =0 5.04 \ 781 - - 13 - -1403 7 -1.317
(1.130) (0.144)  -0.222 =} 277\ 277
4 anos 5.913* 0.008 -0.677 = 11.73* \ 14.09 - - 13 - -0.810 / -0.924
(0.879) (0.114) -0.721 =1 230 \ 2.36
5 afios 2.118° 0.488* -1.412 =0 13.61*\ 19.29* -61.786  9.338 12 0.75 -1.692 7 -1.934
(0.857) (0.110) -1.539 =1 5.0815.08  (93.256) (12.882) 0.0
Tabla 3(d)
3 meses -0.106 0.992¢ -4.980* r=0 64.43 1 66.09° -0.401* 1.047° 14 1.91 -5.210% \ -T.435%
0.114) 0.020)  -7.373° =1 166\ 1.66 (0.208)  (0.033) .17
6 meses -0.052 0.935* -3.098 =0 25.01*\ 2851  -1.173 L4714 145 |-3.616% \ -4.479*
0.177) 0.030)  -1.314* |r=) 330\ 330 (0762 (0.119) 0.23)
1 afio 0.502 (0.748* -1.936*¢ =0 16.19* 1 19.53*  -4.432¢ 1467 14 1.99 -2.136 \ -2.400
(0.369) 0.049)  -2.070*  Jr=1 3341334 (2.602)  (0.359) (0.16)
2 ailos 3.523* 0.346* -2,781° = 750\ 985 = - 14 -- -1.921\-2.493
(0.372) 0.05%  -3.036*  |r=1 235\ 2.35
3 afos 4.090* 0.260* 22427 =0 814\ 11.48 -- - 13 -- -1.929 % -2.033
(0.414) 0.054)  -2.484° =l 334\ 3.34
4 afos 4.771F 0.167 -2.123* =0 544 1 819 -- - 13 - -1.928 \ -2.038
(0.296) (0.036)  -2.252¢ (=l 273\ 275
5 anos 5.818° 0.048 -1.750% r=0) 374\ 5.31 - - 12 -- -1.360 1\ -1.628
(0.422) (0.047) -1.866¢ r=1 157\ 157
Tabla 3(y)
3 meses -0.184* 1.033* -5.002¢ r= 90.85* \ 90.40° -0.116° 1.044% 13 931 [-5.627%\ -4.691%
(0.031) (0.010)  -i818  |i=1 3533V355 (0056 (0013 (0.00}
6 meses -0.370% 1.017¢ -4.008* = 34.67 N 43.77F 20.363F 11107 13 365 [-3.899% \ -4.228°
(0.053) (0.018)  -4.226*  |r=1 9.16°\ 9.165  (0.221)  (0.057) (0.06)
1 afio -0.626* 0.871* 8 = 2549\ 39,61 - - I3 - 31807\ -3.366°
(0.094) (0.029) r=1 14127V 14.12°
2 afios -1.821% 0.819* =0 1675\ 26.0% -- - 12 - 23,303\ -3.534°
(0.118) (0.027) -3.915* r=1 0.28°\ 9.28*
3 anos -2.8306* 0.904” -3.381* =0 14067\ 17.82% 3400 1.027* 12 0.03 [-3.219%\ -3.120¢
(0.182) (0.034)  -3.127* =1 3761 3.76 (1.138)  (0.200) (0.87)
4 afios -4.530* 1.147# -3.225¢ r=0) 11547\ 1256 -6.838* 1.508° 11 274 1-2.855° 1\ -2.85¢
(0.377) (0.065) -3.057¢ =1 102\ 102 (1.828)  (0.304) (0.10)
5 afos -1.248° 05720 22973 =0 19.627\ 25.09¢ 0219 0308 10 374 |-3.416%\ -3.09%°
(0.683) (0.100) -3.148° r=1 548\ 5.48 (1.902)  (0.311) (0.05)

Nota: (a) Estimacion por minimos cuadrados de la relacion de cointegracion siguiendo el método en dos etapas de Engle v
Granger (1987). Desviaciones tipicas robustas de Newey-West entre paréntesis. Los contrastes de raiz unita-ria Dickey-Fuller
aumentados (ADF) y Phillips-Peiron (PP) sobre los residuos no incluyen término constante ni tendencia v el mimero de retardos
usados es 4. Los valores criticos de ambos estadisticos al 10%. 3% y 1% son -1.62. -1.94 v -2.37 respectivamente. (h) Estimacion
mdximo verosimil por el procedimicnto de Johansen (1988). Desviaciones tipicas entre paréntesis. Estadisticos mdximo autovalor
(AMAX ) v raza (ATRAZA) definidos en Johansen (1988) para ¢l contraste de [fa existencia de un mdximo de r relaciones de coin-
tegracion. Sus valores criticos al 90% de confianza para =0 son 10.29 y 17.79 v para /=1 son 7.50 y 7.50 respectivamente. &
denota el nimero de retardos utilizado en el VAR en primeras diferen-cias. que no incluye término constante ni tendencia deter-
minista. La Gltima columna contiene el estadistico de razon de verosimilitudes para el contraste de la hipotesis de que el vector de
cointegracion es (1,-1), p-valor entre paréntesis. (¢) Contrastes de raiz unitaria ADF y PP sobre la diferencia en-tre los tipos futu-
10s v los tipos forward actuales. In-cluyen término constante, pero no tendencia y el nlmero de retardos usados es 7! 3. Los valo-
res cifticos de ambos estadisticos al 10%, 5% y 1% son -2.37, -2.86 y -3.438 respectivamente. Un asterisco denota significacién al
10% de nivel de significacion.
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES
TABLA 4.
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LA SECUENCIA DE PARAMETROS f
ESTIMADOS POR EL PROCEDIMIENTO ROLLING REGRESION

rf+n.n =0t IBjLHn,n t “’l

Tabla 4 (m)
nl observ. media desv. tipica maximo minimo
r 3 meses 2740 0.448 0.355 1.154 -0.518
r 6 meses 2674 0.161 0.663 1.035 -3.402
r 1 afio 2544 0.090 0.671 2.521 -0.996
r 2 afios 2284 0.105 0.857 2.652 -1.833
r 3 afios 2023 0.002 0.905 2.055 -2.464
r 4 afios 1762 0.620 1.209 3.283 -2.114
r 5 aflos 1500 0.500 1.071 2.255 -3.388
Tabla 4 (d)
nl observ. media desv. tipica maximo minimo
r 3 meses 2742 0.479 0.397 1.713 -0.296
r 6 meses 2676 0.215 0.510 1.857 -0.655
r 1 afio 2545 -0.041 0.679 1.752 -1.5601
r 2 afios 2286 0.040 0.571 1.355 -1.046
r 3 afios 2024 -0.046 0.868 2.033 -1.752
r 4 afios 1764 0.337 0.712 2.259 -0.737
r 5 aiios 1502 -0.224 0.747 0.860 -1.912
Tabla 4 (y)
nl observ. media desv. tipica maximo minimo
r 3 meses 2099 0.401 0.546 1511 -0.872
r 6 meses 2034 0.321 0.524 1.687 -1.021
r 1 afio 1903 0.051 0.534 1.144 -1.303
r 2 afios 1642 0.127 0.566 1.434 -0.935
r 3 anos 1380 0.208 0.621 1.846 -0.740
r 4 aflos 1121 0.405 0.485 1.450 -0.935
r 5 afos 859 0.354 0.664 1.303 -1.197

Nota: La secuencia de parimetros § ha sido estimada siguiendo un procedimiento rolling regression. donde cada estimacion del
vector de cointegracion (1.6) se ha efectuado por minimos cuadrados como sugieren Engle v Granger (1987) para una ventana de
amplitud fija e igual al ano (261 observaciones).
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES

APENDICE 2.

Figura 1 (m). Evolucién v nubes de puntos del tipo forward y los tipos contado futuros
en diferencias respecto al tipo actual: fieyrepn = Fia ¥ 7 1=y T €ON 1 =3 ¥ 6 meses y
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Figura 2 (m). Evolucion y nubes de puntos del tipo forward, f, ., . v €l tipos contado
futuro, ry.,,, con n=3y6mesesy 1,2 3 4y5
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Figura 3 (m). Nubes de puntos del tipo forward. f, ., ,, v el tipo contado futuro, r,, ,,

con n=3y 6 meses, v 1, 2, 3, 4y 5 afos, para submuestras de un ano de amplitud.
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Figura 4 (d). Estimacion mediante ventanas méviles de la relacion a largo plazo entre el tipo forward y el tipos de contado futuro a cada plazo
(ventana movil de un afio de amplitud)
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN
LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Figura 5 (m). Contrastes de estabilidad: Contrastes CUMSUM y CUMSUMQ sobre la estimacion MCO de la relacion entre los tipos forward y los tipos R
de contado futuros
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CTURA TEMPORAL DEL MERCADO DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES

LA ESTRU
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INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE LOS TIPOS FORWARD Y LOS TIPOS DE CONTADO FUTUROS EN

Figura 5 (y). Contrastes de estabilidad: Contrastes CUMSUM y CUMSUMQ sobre la estimacion MCO de la relacion entre los tipos forward y los tipos de
contado
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ABSTRACT

This paper addresses the relationships between forward interest
rates and swaps interest rates as quoted in the IRS market. The aim is
study the stability of the relationship using several econometric met-
hods. The results suggest the hypothesis of time — varying relations-
hip may not be rejected in the sample studied. The consequences for
pricing and risk management of the IRS are discussed.
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